


mettra facilement le grappin sur la pa-
petière Donohue.

Tous les observateurs, mais pas
Charles-Albert Poissant. Celui-ci n’a 
qu’à donner quelques coups de baguette
et les actions du gouvernement sont fi-
nalement acquises par Mircor, la société
créée pour la transaction. De celles-ci,
51 % seront détenues par Quebecor Inc.,
et 49 % par le groupe de Maxwell. Que-
becor conservera cependant le contrôle et
ne garantira pas un sou de l’emprunt de
Robert Maxwell. Ainsi donc, entre janvier
et juin 1987, Charles-Albert Poissant a
fait lever les objections des deux prima
donna Maxwell et Péladeau et, en bon
comptable, leur a imposé sa politique
avec finesse. Et, dans la foulée, il est nom-
mé président et chef de la Di-
rection de Donohue.

Au cours d’un voyage en
France, alors qu’il représentait
les intérêts du Groupe Max-
well, André Bisson — qui
était alors premier vice-prési-
dent de la Banque de Nou-
velle-Écosse pour le Québec
et responsable du développe-
ment des affaires en France —
a vu le magistral négociateur
à l’œuvre. «Le secret du succès
de Charles-Albert Poissant est
simple, dit-il. Il détermine
très précisément ses objectifs stratégiques
et met le reste dans la balance, c’est-
à-dire ce qu’il peut éventuellement cé-
der.» Wilbrod Gauthier, président du
Conseil de TQS inc., et conseiller ju-
ridique de Pierre Péladeau pendant près
de 40 ans, ajoute : «S’il n’a pas son pareil
pour cacher son jeu, il abat toutefois ses
cartes avec une finesse remarquable.»

André Gourd, du cabinet Arthur 
Andersen et Mallette Maheu, qui a été
vice-président aux Affaires gouverne-
mentales et au développement corporatif
de Quebecor pendant plusieurs années,
affirme : «À ma connaissance, l’opinion
de Charles-Albert Poissant a toujours été 
incontournable dans le processus de dé-
cisions de Pierre Péladeau. Ce dernier y
accordait une très grande importance. Le
cas Robert Maxwell n’est qu’un des nom-
breux exemples en ce sens.»

Charles-Albert Poissant, qui est main-
tenant âgé de 72 ans, reconnaît lui-même
ses talents de vendeur. Toutefois, s’il a
réussi à persuader Pierre Péladeau et ses
autres clients de suivre ses conseils, c’est
principalement parce qu’il a su se mettre
dans leur peau et penser comme eux.

Jacques Gauthier, associé directeur de
KPMG pour le Québec, affirme pour sa
part que Charles-Albert Poissant raffine
sa compréhension de la clientèle dans le
menu détail. «Il a acquis une véritable
érudition des marchés où œuvrent les en-
treprises qu’il conseille», dit-il. Ainsi, au
cours des années 80, Jean-Marc Brunet,
propriétaire de la chaîne naissante Le Na-
turiste — une chaîne de magasins de pro-
duits naturels —, lui confie la comptabilité
de son affaire. Charles-Albert Poissant en
donne bien plus que ce que le client de-
mande. En effet, lors d’un voyage à Paris,
ce dernier fait la tournée des principales
chaînes de magasins de produits naturels,
interroge leurs propriétaires, se renseigne
sur les tendances, recueille de la docu-

mentation sur les produits en croissance.
À son retour, il est en mesure de justifier
ses conseils. «Il pense à son client sans ar-
rêt», conclut Jacques Gauthier.

Charles-Albert Poissant, un drôle de
comptable? Ceux qui le connaissent, et
surtout ceux qu’il a formés, le disent,
Charles-Albert Poissant est davantage un
entrepreneur qu’un comptable. Lui-
même ne nie pas cette affirmation. «Je
n’ai jamais aimé la vérification et je ne me
souviens pas d’y avoir consacré une heure
de mon temps depuis 1955! Le comptable
traditionnel, c’est l’historien de l’entre-
prise, dit-il. Régulièrement, celui-ci fixe le
portrait financier de la société et compare
les clichés antérieurs à la photo actuelle.
Moi, ma nature me projette vers l’avenir,
pas vers le passé.»

Pour Charles-Albert Poissant, avenir
rime avec croissance. «Il est obsédé par la
croissance», confirme Jacques Gauthier.
À la tête de KPMG, il fera profiter la so-
ciété de son obsession. Comme il inspire
confiance, il ira chercher d’importants
clients et mènera une série de fusions qui
propulseront KPMG au firmament des
cabinets de comptabilité canadiens.

Fusions, acquisitions sont les moteurs
de la croissance tels qu’ils s’imposent à
Charles-Albert Poissant. «J’ai procédé à
toutes les acquisitions de Quebecor de-
puis le début, proclame-t-il fièrement.
Celles-ci m’ont appris que mon travail
commence une fois que les états finan-
ciers sont prêts.» 

«Il est à nul autre pareil pour évaluer 
la juste valeur d’une entreprise au mo-
ment de l’acquisition, souligne Wilbrod
Gauthier. Contrairement au comptable
vérificateur d’autrefois, Charles-Albert
Poissant est un comptable de style con-
temporain qui sait lire entre les lignes
d’un bilan, en déceler les forces et les
faiblesses, et conclure un prix avec beau-
coup d’intelligence.»

Quand en 1996, la société Donohue
Inc. acquiert QUNO, une papetière de
propriété québécoise et ontarienne sous
le contrôle du Chicago Tribune, Charles-
Albert Poissant s’acquitte admirablement
bien de ses devoirs. Comme c’est son
habitude, il arrive toujours à distinguer
l’accessoire du principal et fait ressortir la
raison première qui justifie l’acquisition :
il en coûte 550 $ à l’usine de Baie-
Comeau pour produire une tonne de pa-
pier. «Dès le départ, c’est le chiffre qui
s’est imposé comme le plus significatif
dans ce cas-là, se rappelle-t-il. Chez
Donohue nous produisions une tonne de
papier pour 440 $ bien que l’électricité
nous coûtait 100 $ la tonne, alors que
QUNO produisait sa propre électricité
qui lui coûtait 30 $ la tonne de papier
journal. Comment se fait-il, me deman-
dais-je, que QUNO, qui produit elle-
même son électricité, a des coûts de pro-
duction aussi élevés? Je me dis alors
qu’avec les compétences de Donohue
dans la fabrication du papier journal,
nous allions forcément faire mieux,
abaisser les coûts de production et renta-
biliser l’opération.» 
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Et cela fut. Le comptable-entrepre-
neur recyclé dans le papier journal a pro-
duit des résultats étonnants. Salomon
Brothers montrait à l’automne 1997 que,
parmi 37 papetières nord-américaines et
européennes, Donohue avait présenté de
1989 à 1996 la meilleure rentabilité sur 
le plan de l’avoir des actionnaires, soit
17,5 %. Après trois années pénibles pour
l’industrie, Donohue dégageait un béné-
fice net total de 554 millions $ pour 1994,
1995 et 1996.

André Bisson, qui est actuellement
chancelier de l’Université de Montréal, se
rappelle que durant les trois années diffi-
ciles pour l’industrie — 1991, 1992 et
1993 — Charles-Albert Poissant a livré
bataille pour protéger ses budgets de
fonctionnement contre les attaques d’un
Pierre Péladeau aussi peu habitué que
tolérant pour les chiffres en rouge et les
totaux entre parenthèses. Et le comptable
a persévéré; le comptable, mais aussi le
fiscaliste qui se reconnaît un intérêt, une
véritable passion pour la fiscalité. Ici, la
modestie habituelle de l’homme s’éclipse
un instant, question de rappeler qu’il a
enseigné la fiscalité, qu’il a écrit sur le su-
jet et qu’à une certaine époque il conseil-
lait le Sénat canadien en matières fiscale
et financière.

Charles-Albert Poissant ne s’est pas 
limité aux spéculations théoriques et est
devenu essentiellement pragmatique. 
À ce sujet, Wilbrod Gauthier se souvient
de certaines acquisitions de Quebecor,
comme celle du Winnipeg Sun, que l’on
pouvait justifier par la récupération des
pertes fiscales.

On sera profondément déçu si l’on
croit que Charles-Albert Poissant obtient
les résultats qu’on lui reconnaît, en appli-
quant à la lettre un plan d’affaires comme
ceux que l’on enseigne dans toutes les
écoles d’administration. Mais, en réalité,
ce dernier a appris à l’école Péladeau,
celle des retournements subits, des occa-
sions saisies aux cheveux et des négocia-
tions menées tambour battant.

Prenons un exemple : l’acquisition du
groupe Gérard Saucier Limitée. Donohue
faisait face à une pénurie de copeaux qui
faisait grimper les prix. L’occasion allait
faire le larron. En une nuit, Charles-
Albert Poissant renchérit sur la première
offre que Domtar avait soumise à Saucier
Ltée et convainc la présidente d’accepter
la sienne. Les actionnaires de Saucier pas-
sent d’un groupe à l’autre et au matin si-
gnent avec Donohue, à la grande décon-
venue de Domtar.
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Adrien Pouliot, ancien président et
chef de la direction de CFCF inc., actuel-
lement administrateur de sociétés et in-
vestisseur, qui a côtoyé M. Poissant au
Conseil d’administration de Donohue,
affirme : «Il ne croit pas à la planification
stratégique à long terme. C’est un
homme pragmatique, un bâtisseur, un
imaginatif. Avec lui, rien n’est coulé dans
le ciment. Sa guerre est une affaire de
mouvement, d’adaptation aux circons-
tances. S’il a un plan, même le conseil
d’administration n’en est pas saisi. »

Drôle de comptable, oui. Drôle d’en-
trepreneur aussi? «Il a les qualités du
macro-économiste», observe André Bis-
son qui l’a vu à l’œuvre au conseil de
Donohue. «Il suit les grandes tendances
de l’industrie, en tire une stratégie à la
fois très générale et cohérente. Le reste
relève de la tactique», ajoute-t-il.

André Bisson mentionne que la ca-
pacité d’improvisation de Charles-Albert
Poissant est remarquable. Cette qualité, et
bien d’autres, est en outre assortie d’as-
pects surprenants pour un comptable. «Il
peut être brouillon, mais c’est un pas-
sionné. En réunion de conseil, il peut
quelquefois accepter de longues digres-
sions sur un sujet qui lui paraît impor-
tant, dit-il, et amener la discussion sur un
point auquel quelqu’un a fait allusion et
qui le passionne. Il peut être distrait aus-
si : on a déjà même failli manquer un
avion parce que Charles-Albert était
passé tout droit!»

Mais cet apparent désordre n’exclut
pas une solide adhésion de l’homme d’af-
faires aux principes stratégiques clairs. Le
credo de Charles-Albert Poissant, en ce
qui a trait à ses activités dans le secteur
du papier journal, se résume à l’énoncé
suivant : «Depuis à peu près le début du
siècle, la capacité de production de papier
en Amérique du Nord excède grande-
ment la demande, d’où des prix très diffi-
ciles à soutenir pour les producteurs.
Comme ceux-ci n’ont jamais pu se disci-
pliner à abaisser leur capacité et à stabi-
liser leurs prix, les acheteurs ont beau jeu
de nous dicter les leurs. De là les crises
qui nous affectent régulièrement.»

Mais n’allez surtout pas lui parler de
crises «cycliques», il ne croit pas aux cy-
cles économiques. «Nous sommes trop
bêtes pour nous adapter à la demande
globalement. Pas besoin d’une théorie
des cycles pour expliquer ça», lance-t-il. 

Dans son livre, Donohue, l’histoire
d’un grand succès québécois, paru au
début de 1998, Charles-Albert Poissant
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montre qu’au cours de la période de 1918
à 1996, la capacité de production de l’in-
dustrie papetière n’a correspondu à la 
demande réelle de papier journal que de
1948 à 1952. Avant 1948 et après 1952,
toutes les entreprises se sont escrimées à
augmenter leur propre capacité pour sa-
tisfaire une éventuelle augmentation de
la demande, avec pour résultat la stag-
nation du prix du papier. D’où la stra-
tégie suivante : acquérir des concurrents
pour abaisser globalement soit la capacité
de production en fermant certaines de
leurs installations, soit les coûts de pro-
duction en étant plus productif qu’eux.
L’acquisition de QUNO et celle de Sau-
cier relèvent de la seconde hypothèse.

Voilà pour l’explication rationnelle de
l’appétit d’acquisition du nouveau pré-
sident du Conseil de Quebecor. On pour-
rait en trouver une autre dans les origines
plus que modestes de Charles-Albert
Poissant, un rejeton du quartier popu-
laire de Saint-Édouard, à Montréal. «Le
salaire de mon père ne suffisait pas à faire
vivre la famille, confie-t-il. Il faut com-
prendre que je suis un enfant de la grande
crise de 1929. Alors ma mère, qui était
une bonne couturière, travaillait aussi et
nous arrivions à joindre les deux bouts.»

Mais les fils de Saint-Édouard ne 
vont généralement pas à l’université.
Après quelques avatars, voici donc le
jeune Charles-Albert commis aux écritu-
res chez Middleton-Hope, cabinet de
comptables anglophone de Montréal. À
petit salaire, grandes privations. Charles-
Albert Poissant n’a d’ailleurs pas quitté 
le cabinet tant que celui-ci a été exclu-
sivement voué à la comptabilité. De fu-
sions en acquisitions, le cabinet change
plusieurs fois de nom : de Middleton-
Hope, Thorne Riddel, à Riddel Stead,
Poissant Thibault, KPMG, etc. 

En ce temps-là, que pouvait-il faire? 
La seule formation universitaire possible 
le soir était celle de comptable, à l’École
des HEC de l’Université de Montréal où
Charles-Albert Poissant remportera ce qui
peut paraître comme un interminable
marathon — cinq soirs par semaine pen-
dant cinq ans — et fera sa première acqui-
sition, celle d’un diplôme universitaire en
comptabilité. Il a en outre obtenu le titre
de CA en 1953, deux ans après avoir
épousé Florence Drouin. Le couple a eu
quatre enfants et chacun d’eux, comme
leur père, a déjà publié.

Quand on demande à Charles-Albert
Poissant comment il a fait pour y arriver,
il emprunte le ton des apôtres de la moti-

vation et de la pensée positive, qu’il lui
arrive encore de lire et de citer. Si l’on ou-
blie l’aspect sermon et qu’on le regarde
dans les yeux, on y lit, indélébiles, les
traces de son premier maître, la faim! Les
privations et les humiliations vaincues
l’inspirent assûrément plus que les slo-
gans des motivateurs.

Jacques Gauthier, dont M. Poissant fut
le mentor en comptabilité au sein du ca-
binet Thorne Riddel, lui reconnaît une
qualité essentielle. «Il a, dit-il, les attributs
du leader : la faculté de ne pas se perdre
dans les détails, de déléguer l’accessoire
pour ne conserver que l’essentiel afin de
s’attacher les gros clients.» Selon M. Gau-
thier, c’est Charles-Albert Poissant qui a
conquis la clientèle de la Banque Mercan-
tile pour le compte de Thorne Riddel. 

Est-ce dans les ruelles de Saint-
Édouard que le jeune Charles-Albert a
développé une habileté consommée à
éviter les mauvais coups? On a dit qu’ils
étaient rares ceux qui ont survécu pro-
fessionnellement dans l’entourage de
Pierre Péladeau. Charles-Albert Poissant,
lui, est demeuré au poste pendant 48 ans
jusqu’au décès de Pierre Péladeau plus 
tôt cette année. Selon André Gourd,

M. Poissant est fin politique, fin stratège.
Il a su arbitrer certains conflits dans les
cercles internes de Quebecor et, à l’occa-
sion, a même su se garder de le faire,
question de conserver ses distances lors-
qu’il sentait l’explosion inévitable. Pour-
quoi aurait-il essayé d’attraper une balle
perdue dans une cause perdante?

Mais toute la stratégie du monde ne
changera rien aux qualités humaines de
Charles-Albert Poissant dont l’authentici-
té est indéniable. L’un dira qu’il est géné-
reux «dans tous les sens du mot», l’autre
qu’il est attentif aux besoins des gens, loyal
et serviable jusqu’au bout. Adrien Pouliot
rappelle que la loyauté de M. Poissant lui 
a valu de conserver d’excellentes relations
avec les héritiers Péladeau. Alors, le jour
où il se retirera des affaires (et il paraît que
ce n’est pas demain la veille), il laissera un
groupe en excellente santé après une phase
de succession menée adroitement. Aux
CA, il léguera une conception nouvelle de
leur rôle, pas tant celui de vérificateur,
mais de conseiller d’affaires et de parte-
naire essentiel à l’entreprise.

Guy Paquin œuvre à titre de journaliste, à
Montréal.
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endant un moment, imaginez
que vous êtes le directeur en fis-
calité d’une société canadienne.
Vous arrivez au bureau un lundi

matin et vous avez reçu un message élec-
tronique du président de la société : «Je
viens de conclure une affaire très inté-
ressante concernant l’acquisition d’une
entreprise en Amérique latine. Venez 
me voir cet après-midi pour discuter des
questions fiscales.» Toutefois, durant les
jours qui suivent, l’enthousiasme se
change en frustration lorsqu’on découvre
que le rendement de l’investissement de
la société sera de beaucoup inférieur à ce
qu’on avait prévu, à cause des impôts des
sociétés et des impôts sur le capital élevés
du pays en cause ainsi que du coût fiscal
important de rapatriement des revenus.

Tiré par les cheveux? Malheureuse-
ment pas. En focalisant sur les questions
fiscales trop tard dans le processus, les so-
ciétés font souvent des erreurs coûteuses
lors d’importantes décisions d’investis-
sement. Pour éviter de tels ennuis, les 
services de fiscalité doivent faire partie
intégrante du processus de planification
commerciale de l’entreprise, et intervenir
le plus tôt possible. Le directeur en fisca-
lité devrait jouer un rôle d’éclaireur et
identifier les aspects cruciaux avant que
ne soit prise la décision d’investir. Com-
ment devrait-on structurer une acquisi-
tion ou un nouvel investissement? Quelle
est l’étendue du réseau de conventions
fiscales dans le pays en cause? Quel sera le
coût du rapatriement au Canada des bé-
néfices ou du capital? Quelles questions
fiscales cruciales doivent être résolues
avant de décider d’investir ou non? En fo-

calisant dès le début sur ces aspects du
dossier, le service de fiscalité devient un
centre de profit pour l’entreprise.

Dans le passé, de nombreux services
de fiscalité intervenaient principalement
en matière de conformité et ne faisaient
pas partie intégrante de l’équipe de direc-
tion. Lorsque les directeurs en fiscalité
sont débordés par des dossiers de routine,
ils ont peu de temps pour identifier les oc-
casions d’économiser de l’impôt, encore
moins d’élaborer des stratégies fiscales à
l’échelle mondiale. L’impartition des ac-
tivités de routine en matière de confor-
mité libère le directeur en fiscalité et lui
permet de poursuivre des objectifs stra-
tégiques; cela permet également à l’en-
treprise de profiter d’économies d’échelle
liées à l’emploi de spécialistes externes.

Beaucoup de sociétés se rendent doré-
navant compte qu’une stratégie fiscale
dynamique à l’échelle mondiale peut per-
mettre d’augmenter le bénéfice par ac-
tion et la valeur pour l’actionnaire. L’ex-
pansion dans de nouveaux marchés con-
tinuant de s’accroître, le traitement cas
par cas n’est plus adéquat. Sans une ap-
proche intégrée et une vision mondiale,
nombre d’entreprises se retrouveront aux
prises avec un fardeau fiscal beaucoup

trop élevé. Une analyse des derniers ré-
sultats financiers des 100 plus importan-
tes multinationales canadiennes listées
dans The Financial Post 500 montre des
taux d’imposition effectifs allant de 5 à
64 %. Bien que de nombreuses raisons
expliquent cette importante variation des
taux, le fait est que certaines entreprises
sont simplement plus efficaces que d’au-
tres dans la réduction de leur fardeau fis-
cal global. En ne réduisant pas ce fardeau
au minimum requis par la loi, les entre-
prises fournissent tout simplement un
avantage concurrentiel à leurs rivales.

Un examen complet de l’ensemble des
dettes fiscales de l’entreprise peut révéler
des économies fiscales cachées (et surpre-
nantes). Souvent, les structures organi-
sationnelles créées au cours des années ne
sont plus appropriées en raison des chan-
gements rapides des règles et des pratiques
fiscales. De plus, de nouvelles idées éla-
borées dans un pays peuvent être adaptées
et mises en œuvre dans un autre. Une ap-
proche disciplinée est nécessaire et cer-
taines questions clés doivent être exami-
nées. Les fonds générés dans un pays peu-
vent-ils être réinvestis dans un autre d’une
manière plus avantageuse sur le plan fis-
cal? Pouvons-nous réduire notre fardeau

F I S C A L I T É
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fiscal global en centralisant les fonctions
de trésorerie du groupe dans un seul pays
ou en en ayant recours à des entreprises de
marketing et de distribution à l’étranger?
Nous sommes-nous assurés que les coûts
de financement sont déductibles dans les
pays à taux d’imposition élevé et que les
risques de change ont été gérés de façon à
éviter que des fluctuations soudaines des
devises ne se traduisent en une facture 
fiscale imprévue?

PLANIFICATION EN QUATRE ÉTAPES
Toute étude en vue d’une réduction au
minimum des impôts à l’échelle mon-
diale devrait tenir compte 1) des frais de
financement, 2) de la structure du capi-
tal, 3) des prestations de services et
4) des mouvements de produits. S’assu-
rer que la dette est concentrée dans des
pays où l’on peut bénéficier des meil-
leurs avantages fiscaux possibles est fon-
damental lors d’une planification fiscale
globale. En conséquence, l’étude devrait
inclure le calcul des impôts antérieurs re-
couvrables à l’égard des frais de finance-
ment externes et, lorsque cela est appro-
prié, prévoir la réorientation de la dette
vers des pays à taux d’imposition élevé.

La figure en page 30 illustre comment
une entreprise canadienne (Canco) em-
prunte de tierces parties et investit les
fonds empruntés dans le capital-actions
d’une société filiale de crédit (Finco) si-
tuée dans un pays approprié, c’est-à-dire
à faible taux d’imposition. Finco prête
des fonds à intérêt à d’autres sociétés
étrangères affiliées à Canco. Le résultat?
L’obtention de déductions fiscales à la
fois au Canada et dans les pays à taux
d’imposition élevé dans lesquels les so-
ciétés étrangères affiliées sont exploitées
— un double avantage.

Le deuxième aspect clé dans l’étude
visant la réduction des impôts concerne
la structure du capital. Les structures
transfrontalières devraient permettre de
minimiser la retenue d’impôts sur les
mouvements de dividendes. Cette plani-
fication est particulièrement importante
au regard du régime fiscal canadien qui
n’accorde pas de déduction ou de crédit
pour la retenue d’impôt sur les dividen-
des reçus par des sociétés canadiennes 
à même le surplus exonéré de sociétés
étrangères affiliées. Par exemple, on peut
avoir recours à une société de portefeuille
au Luxembourg pour détenir les fonds de

sociétés actives affiliées établies en Eu-
rope. Dans le cadre de cette structure, les
mouvements de dividendes à l’intérieur
de l’Union européenne ne sont générale-
ment pas imposés et, si la société luxem-
bourgeoise est liquidée après avoir accu-
mulé un montant d’argent important, 
il n’y a pas de retenue d’impôt selon les
règles fiscales de ce pays. Les sociétés de
portefeuille étrangères peuvent égale-
ment jouer un rôle important dans la
planification relative aux gains en capital
lors du retrait ultime d’un investissement
et, dans certains cas, le recours à une so-
ciété de portefeuille à deux niveaux de-
vrait être considéré. 

Par exemple, supposons qu’une entre-
prise canadienne détienne à 100 % une
société de portefeuille des îles Vierges 
britanniques (IVB 1), laquelle détient à
100 % une autre société de portefeuille
des îles Vierges britanniques (IVB 2).
IVB 2 détient à 100 % une société active
affiliée dans un pays à taux d’imposition
élevé. Une stratégie de retrait possible
serait que IVB 1 vende les actions de
IVB 2. Cette transaction ne devrait pas
entraîner d’impôt sur les gains en capital
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Conseils en placement ou pas?
Les clients qui ont des fonds à placer peuvent bénéficier du

service exceptionnel offert par les conseillers en placement

P a r  T i m R u s s e l l

u cours de la dernière décennie,
les consommateurs ont pu pro-
fiter de la hausse des pla-

fonds imposés aux cotisations versées à
un REER. Aujourd’hui, avec la fructifica-
tion de ces cotisations, placées de façon
prudente, les comptes REER de l’ordre du
demi-million de dollars ne sont pas rares.
Toutefois, le consommateur moyen peut
se sentir dépassé par le nombre apparem-
ment illimité de produits de placement
offerts. En outre, les commissions de
vente, les commissions pour recomman-
dation versées à des tiers et les ententes 
de distribution rendent souvent difficile
l’obtention d’une information objective
des représentants. Il s’agit d’un domaine
où les CA sont bien placés pour offrir 
un service à valeur ajoutée important 
en offrant à leurs clients une évaluation
indépendante et objective des diverses
formules de placement. 

Avant de discuter des divers produits
de placement avec un client, il importe de
commencer par déterminer ses objectifs
de placement en matière de risque, de
rendement attendu, d’horizon temporel,
de croissance et de revenu. Il importe éga-
lement de connaître le degré de connais-
sances du client en matière de placement

A
suite à la page 43



et de savoir si le client compte jouer un
rôle actif ou passif dans la gestion et le
suivi de ses placements. 

Une fois qu’on a compris les objectifs
du client, on peut commencer à évaluer
les divers produits de placement offerts
pour déterminer lequel ou lesquels sont
les plus appropriés. Pour faire une évalua-
tion d’ensemble, il faut tenir compte des
rendements historiques, des frais, de l’ef-
ficacité fiscale, du risque et du style de
placement. 

Les produits de placement tradition-
nels offerts par les banques, les courtiers
et les sociétés de gestion de fonds d’in-
vestissement sont généralement bien
compris. Il existe cependant une autre op-
tion, souvent négligée : les services d’un
conseiller en placement.

Les gestionnaires de caisse de retraite
confient souvent la gestion financière à
des conseillers en placement, capables de

répondre à leurs attentes élevées : bonne
performance, frais modérés, relevés dé-
taillés et service exceptionnel. Ce qu’on ne
sait généralement pas, c’est que les con-
seillers en placement peuvent également
offrir aux particuliers ou à leurs sociétés
de portefeuille personnelles des services 
à la hauteur des mêmes exigences.

La nature et les activités des conseillers
en placement sont quelque peu floues et
souvent mal comprises. Ces derniers for-
ment une catégorie particulière de con-
seillers en valeurs, inscrits auprès de la
Commission des valeurs mobilières de
leur province seulement après avoir satis-
fait à des conditions strictes de formation
et d’expérience. Les conseillers en place-
ment se distinguent de tous les autres
types de conseillers en valeurs en ce que,
ordinairement, ils n’offrent qu’un seul
service, la gestion discrétionnaire des
placements. Le terme «discrétionnaire»

signifie que les conseillers en placement
peuvent prendre les décisions de place-
ment et exécuter les transactions sans
avoir besoin à chaque fois d’une autorisa-
tion du client.

Lorsqu’il accepte un nouveau client, le
conseiller en placement obtient une vue
d’ensemble de la situation financière du
client et élabore avec celui-ci une poli-
tique de placement conforme à ses objec-
tifs. Le conseiller en placement peut exer-
cer un pouvoir discrétionnaire sur le
compte du client, mais ce pouvoir est li-
mité par la politique de placement du
client, à laquelle il doit se conformer. 

Pour atteindre les objectifs du client, la
plupart des grandes firmes de conseillers
en placement vont offrir une gamme de
fonds d’investissement maison, ainsi que
des portefeuilles distincts composés d’ac-
tions et d’obligations détenues pour le

32 ca

u cours de l’automne
1997, le Conseil sur la
comptabilité et la véri-

fication dans le secteur public
(CCVSP) a révisé la Préface des
recommandations du Manuel
du secteur public dans le but 
de fournir des directives amé-
liorées à l’intention des entités
du secteur public aux fins de
l’établissement de leurs propres
états financiers. La Préface dé-
crit les différents types d’orga-
nismes publics et renvoie ceux-
ci soit aux recommandations 
du Manuel du secteur public,
soit à celles du Manuel de l’IC-
CA, selon leurs objectifs et la
nature de leurs activités.

Le CCVSP reconnaît qu’il y a des cas
où la situation particulière de certains 
organismes publics peut nécessiter la
présentation d’informations addition-
nelles ou différentes — même dans le cas
des organismes qui sont tenus d’appli-
quer le Manuel de l’ICCA. Bien que l’on

ne prévoie pas qu’une telle situation se
produise fréquemment, le CCVSP pour-
rait exiger la présentation d’informations
additionnelles ou différentes pour tenir
compte de ces situations particulières.
Dès le début du projet de révision de la
Préface, les commettants du CCVSP se

sont demandé comment un organisme
public doit comptabiliser les ressources
qu’il reçoit du gouvernement auquel il
appartient, et ils ont constaté que la 
pratique actuelle en cette matière est 
variée. S’agit-il ici d’un exemple de situa-
tion particulière?

En règle générale, les recommanda-
tions sur les apports contenues dans le
Manuel de l’ICCA fournissent des direc-
tives adéquates à l’intention des orga-
nismes sans but lucratif du secteur public
pour la comptabilisation des ressources
provenant du gouvernement proprié-
taire. Cependant, le chapitre 3800 du
Manuel de l’ICCA, intitulé «Comptabili-
sation de l’aide gouvernementale», ne
fournit pas suffisamment de directives
aux entreprises publiques et aux orga-
nismes publics de type commercial qui
reçoivent des ressources du gouverne-
ment auquel ils appartiennent ou qui les
contrôle. Pour répondre à ce besoin de
disposer de directives supplémentaires, 
le Conseil sur la comptabilité et la vérifi-
cation dans le secteur public a approuvé
en juin 1998 la publication d’un nouveau
chapitre du Manuel du secteur public,
soit le chapitre SP 3800, intitulé «Comp-
tabilisation de l’aide gouvernementale —
application du chapitre 3800 du Manuel
de l’ICCA».

Le chapitre 3800 du Manuel de
l’ICCA s’applique de façon générale aux
entreprises publiques et aux organismes
publics de type commercial. Toutefois, le

S E C T E U R  P U B L I C

Des changements apportés au Manuel du secteur public

visent à faciliter la comptabilisation des ressources

P a r  S t e p h e n i e  F o x

Comptabiliser les ressources

A
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compte du client. (Les portefeuilles dis-
tincts sont des comptes de client gérés 
individuellement et détenus par un tiers
fiduciaire; il ne faut pas les confondre 
avec les fonds distincts offerts par les so-
ciétés d’assurances.) Le choix de fonds
d’investissement ou d’un portefeuille dis-
tinct pour placer les fonds du client se fait
en fonction de l’importance du montant 
à placer. Chaque firme fixe son propre
minimum, qui peut aller de 500 000 $ à
4 000 000 $, pour les comptes distincts. 

Dans le cas de comptes non enregis-
trés, le portefeuille distinct peut présenter
des avantages importants. À la fin de
chaque année, les fonds d’investissement
distribuent les gains en capital réalisés
aux porteurs, ce qui oblige ceux-ci à
payer de l’impôt et donc à débourser des
fonds. Bien qu’on trouve des exceptions,
la rotation des actions dans un porte-
feuille distinct est généralement plus
faible que dans un fonds d’investisse-
ment, ce qui a pour effet de réduire les
gains en capital réalisés et de reporter
l’impôt lié à ces gains non réalisés. 

Alors, pourquoi devrait-on envisager
d’avoir recours à un conseiller en pla-
cement? Commençons par les frais.
Comme les fonds d’investissement, les
conseillers en placement touchent une
rémunération qui est fonction de l’actif
géré. Chez la plupart des grandes firmes
de conseillers en placement, on peut s’at-
tendre à un taux marginal allant de
1,25 % à 0,25 %, en fonction de l’impor-
tance de l’actif géré et du type de place-
ment. Il se peut également que le client
doive payer des frais de garde ou de
fiducie, selon la nature du compte, ce qui
peut ajouter 0,25 % au coût.

On peut réaliser des économies sur les
frais de gestion. Par exemple, les fonds
équilibrés offerts par la plupart des so-
ciétés de gestion de fonds d’investisse-
ment ont un ratio de frais de gestion de
l’ordre de 2,2 %. Ce ratio correspond au
quotient des frais de gestion par l’actif
moyen du fonds. Ces frais de gestion
comprennent la rémunération pour la
gestion, les frais de garde, les frais de
courtage et les frais de vérification. Sur
un placement de 1 000 000 $, un ratio de
2,2 % entraîne un coût annuel de
22 000 $. Pour la même somme confiée à
une firme de conseillers en placement et
placée dans un fonds équilibré maison, le

dans aucun pays. IVB 1 ne sera pas im-
posée selon les règles fiscales intérieures
du pays et l’impôt sur les gains en capital
devrait également être évité dans le pays
d’origine de la société active affiliée puis-
que la transaction n’implique pas la vente
directe des actions de la société affiliée.
Finalement, la transaction ne devrait pas,
au Canada, donner lieu à un revenu étran-
ger accumulé, tiré de biens (REATB),
compte tenu de l’exception pour disposi-
tion de «biens exclus».

Le troisième aspect à considérer est la
prestation de services. Les avantages fis-
caux et les risques associés à l’approche
actuelle relative aux frais transfrontaliers
pour les services de gestion, les services
techniques ou autres services devraient
être examinés. Concentrons-nous sur les
frais dans les pays à taux d’imposition
élevé et évitons-nous les problèmes liés
aux établissements permanents dans ces
pays? Avons-nous envisagé l’utilisation
d’entités à vocation spéciale, telles que
des filiales d’assurances étrangères?

L’exploitation de la technologie est
également importante. De substantielles
réductions d’impôts étrangers peuvent
être réalisées si les droits d’exploitation
de biens incorporels à l’extérieur du
Canada sont acquis, utilisés et détenus
dans des pays à faible taux d’imposition.
Mais il y a un choix à faire : des déduc-
tions immédiates au Canada relativement
au développement de technologies si les
biens incorporels demeurent au pays ou
l’imposition des flux de revenus futurs
éventuels. De plus, il faut faire preuve de
prudence, particulièrement lors de trans-
ferts de droits incorporels à l’extérieur du
Canada. En vertu de dispositions législa-
tives adoptées récemment, Revenu Cana-
da peut redéfinir des opérations trans-
frontalières entre apparentés, lorsqu’il est
raisonnable de considérer que l’opéra-
tion n’a pas été principalement effectuée
pour un objet commercial véritable autre
que l’obtention d’un avantage fiscal. Par
exemple, Revenu Canada pourrait cher-
cher à redéfinir comme une licence per-
manente la vente pure et simple d’un
bien incorporel et imputer de ce fait des
redevances annuelles au Canada.

Le quatrième aspect de la planifica-
tion fiscale à l’échelle mondiale concerne
les mouvements de produits. Les achats
et les ventes de produits constituent la
partie la plus importante des opérations

intersociétés à l’intérieur d’un groupe in-
ternational. Conséquemment, même des
déplacements relativement peu impor-
tants de revenus et de coûts entre des
pays à taux d’imposition élevé et des pays
à faible taux d’imposition peuvent en-
traîner des économies d’impôt globales
très substantielles. Bien sûr, il est impor-
tant de traiter des questions d’établisse-
ment des prix de cession interne entre
pays à taux d’imposition élevé (comme
dans le cas des opérations entre apparen-
tés entre le Canada et les États-Unis),
d’autant plus si l’on considère les nou-
velles exigences en matière de déclaration
et de documents à fournir. Dans de nom-
breuses situations, toutefois, un proces-
sus de planification qui focalise de ma-
nière dynamique sur les déplacements
multilatéraux de fonctions et de risques 
à l’échelle mondiale peut permettre 
d’importantes économies d’impôt. Par
exemple, les filiales de vente ou d’achat 
à l’étranger, les arrangements de fabrica-
tion en sous-traitance et le recours à des
commissionnaires ou à des structures de
distribution morcelée peuvent souvent
permettre de toucher d’importants reve-
nus dans les pays à faible taux d’imposi-
tion et de réduire le fardeau fiscal dans 
les pays étrangers à taux d’imposition
élevé, dans lesquels la fabrication ou les
ventes ont effectivement lieu.

L’implantation d’un processus visant
la réduction des impôts à l’échelle mon-
diale peut sembler décourageante pour 
le directeur en fiscalité. Toutefois, en
abordant le dossier de façon disciplinée,
le directeur peut redéfinir la position
globale de l’entreprise en matière fiscale
sans inconvénient majeur pour le service
de gestion fiscale de l’entreprise ou pour
les membres de la direction générale. Une
stratégie fiscale à l’échelle mondiale n’est
pas une formule magique pour vaincre 
la concurrence, mais elle peut être un 
élément essentiel à l’établissement d’un
avantage concurrentiel. Le résultat sera
presque toujours une réduction sub-
stantielle des impôts à l’échelle mondiale
et une hausse du bénéfice par action.

Allan R. Lanthier, FCA, est directeur de la
fiscalité internationale chez Ernst & Young.

Cette chronique est dirigée par : Michel
Lanteigne, FCA, directeur du Service na-
tional de fiscalité, Ernst & Young, Montréal.

L’information contenue dans cet article
était à jour le 15 juillet 1998.
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PLANIFICATION FINANCIÈRE 
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ratio des frais de gestion serait de l’ordre
de 1,10 % (coût annuel de 11 000 $), ce
qui donne une économie de 11 000 $ 
annuellement. Les frais varient selon
l’importance des fonds placés et selon 
le conseiller en placement choisi.

Étant donné la distribution annuelle
des gains en capital réalisés, il se peut que,
dans le cas d’un compte non enregistré, 
le placement d’une somme de 1 000 000 $
dans un fonds d’investissement ne soit
pas la meilleure formule pour votre
client. Beaucoup de conseillers en place-
ment offriront des services de gestion en
compte distinct pour cette somme ou,
dans quelques cas, pour une somme
moindre, selon la firme. 

À la différence des fonds d’investisse-
ment, qui sont gérés pour les masses, la
nature et la proportion des actifs dans 
un compte distinct sont adaptées à la
politique de placement de chaque client.
Les comptes distincts permettent une
plus grande flexibilité pour répondre aux
objectifs individuels et ils conviennent
également mieux à une planification fis-
cale efficace, parce qu’ils ménagent un
meilleur contrôle sur la réalisation des
gains en capital.

Les frais de gestion pour un compte
distinct de 1 000 000 $ varient normale-
ment entre 1 % et 1,25 %. Lorsqu’on
adopte cette formule, il faut avoir recours
à un fiduciaire ou à un dépositaire in-
dépendant pour détenir l’actif. Cela
ajoute environ 0,25 %, pour un coût total
de l’ordre de 1,25 % à 1,50 %. Les frais de
courtage entrent également en compte.
Lorsque le conseiller en placement exé-
cute une transaction par l’entremise d’un
courtier, il y a des frais de transaction.
Toutefois, en raison de leurs volumes
élevés d’opérations, les conseillers en
placement paient normalement le tarif
institutionnel, soit en moyenne environ
5 ¢ l’action. 

Pour mettre les choses en perspective,
disons que l’achat initial de 20 000 ac-
tions pour la partie actions du porte-
feuille de 1 000 000 $ coûterait 1 000 $ 
la première année. Étant donné la faible
rotation qui caractérise les portefeuilles
distincts, le courtage serait négligeable 
les années ultérieures. 

La plupart des conseillers en place-
ment offrent des tarifs à taux marginaux
décroissant en fonction de l’augmenta-
tion de l’actif. Selon ce tarif, les frais de
gestion et de garde combinés représen-
tent habituellement autour de 0,90 % sur
un actif de 5 000 000 $ et 0,65 % sur un

actif de 10 000 000 $. Le courtage peut
ajouter 0,10 % en supplément la pre-
mière année, mais diminue nettement
dans les années suivantes. 

Pourquoi les frais sont-ils si peu élevés
par comparaison aux autres formules de
placement? De nombreux conseillers en
placement gèrent également des place-
ments institutionnels, comme les caisses
de retraite, où les frais sont en moyenne
de près de 0,30 %. Une fois l’infrastruc-
ture et les systèmes en place pour gérer
les placements institutionnels, il s’ajoute
très peu de coûts supplémentaires pour
gérer les placements personnels. En ou-
tre, les conseillers en placement ne font
pas la commercialisation de leurs pro-
duits par l’entremise de tiers et ne paient
donc pas à des tiers des commissions qui
seraient finalement supportées par les
clients. 

Autre avantage, l’article 20(1)bb) de la
Loi de l’impôt sur le revenu permet la dé-
duction des honoraires versés à un con-
seiller en placement, ce qui donnera lieu
à un remboursement, ou à un crédit
correspondant à une partie des hono-
raires et que l’on pourra appliquer à l’im-
pôt payable par ailleurs. La somme exacte
dépendra, évidemment, du taux d’impo-
sition marginal de l’intéressé. Cette dé-
duction n’est possible que pour les comp-
tes non enregistrés.

Les honoraires payés pour la gestion
de comptes enregistrés (REER et FERR)
sont traités différemment. En fait, Re-
venu Canada a révisé sa position récem-
ment à leur sujet. Les honoraires payés
directement sur un compte enregistré ne
constituent pas un avantage reçu par le
rentier du REER ou du FERR. Ou, selon
l’autre possibilité, les honoraires payés
directement par le rentier ne constituent
pas une cotisation au REER ou au FERR,
mais ne sont pas non plus déductibles 
du revenu imposable.

Les conseillers en placement offrent
pour les comptes personnels un service
conforme à la même norme élevée que
celui qui est offert aux caisses de retraite.
Ils rencontrent habituellement les clients
chaque trimestre pour passer en revue le
portefeuille de placements, mettre à jour
la politique de placement et répondre aux
questions qu’ils pourraient vouloir poser. 

Selon le style de placement, beaucoup
de conseillers en placement vont égale-
ment assurer la gestion active du porte-
feuille de placements d’un client, en mo-
difiant la composition de l’actif en fonc-
tion des changements de l’économie. Par

exemple, en période d’expansion écono-
mique, les actions sont surpondérées,
alors qu’en période de récession, ce sont
les obligations qui sont surpondérées
pour profiter de la hausse du cours des
obligations qu’entraîne la baisse des taux
d’intérêt. À long terme, ce style de gestion
active peut produire des rendements
supérieurs.

Du fait que les conseillers en place-
ment ne reçoivent pas de commission de
la part de tiers, ni ne touchent de com-
missions sur les opérations, ils n’ont pas
de parti pris ou d’intérêt personnel. Les
décisions de placement sont fondées sur
les caractéristiques du placement, sur ses
conséquences fiscales ainsi que sur sa
conformité à la politique de placement
du client. 

Qui peut faire appel à un conseiller en
placement? Cela dépend. Chaque firme
établit son propre minimum, qui peut
aller de 150 000 $ à 1 000 000 $. Les mi-
nimums ne s’appliquent pas forcément à
chaque compte; on pourrait respecter un
minimum de 150 000 $ avec un compte
REER de 75 000 $ et un compte person-
nel de 75 000 $.

Chaque firme de conseillers en place-
ment comporte certaines particularités
en ce qui concerne les produits et les ser-
vices offerts ainsi que les frais de gestion.
Par exemple, certaines firmes n’offrent
pas de fonds d’investissement admissi-
bles au REER. Les rendements histo-
riques varient également. Une économie
annuelle de 1 % sur les frais n’est guère
intéressante si le rendement annuel prévu
est inférieur de 2 % à celui qu’obtient ac-
tuellement votre client. Il faut également
prendre en compte le style de placement
et le processus selon lequel se prennent
les décisions d’investissement, et qui
prend ces décisions. 

Les conseillers en placement ne con-
viennent pas à tous. Si votre client sou-
haite participer activement aux décisions
de placement, la gestion discrétionnaire
qu’offre le conseiller en placement sera
nécessairement source de conflits. Par
contre, si votre client recherche des frais
de gestion plus faibles et un service per-
sonnel, les conseillers en placement cons-
tituent une option à envisager. 

Tim Russell, CA, est vice-président, Ges-
tion privée, chez Montrusco & Associés Inc.

Cette rubrique est dirigée par :
Ian Davidson, M.B.A., CFP, CA, 
The Equion Group, Toronto
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CCVSP s’est demandé si le chapitre
traitait de façon adéquate le fait que la
situation peut être différente lorsque le
gouvernement est le propriétaire de ces
entités et organismes. 

Pour cette raison, le Conseil a consi-
déré qu’il était nécessaire de disposer de
directives supplémentaires. Selon le cha-
pitre 3800, l’aide gouvernementale doit
être comptabilisée comme un revenu,
méthode avec laquelle le CCVSP est
d’accord en principe. Cependant, le pa-
ragraphe 3800.16 prévoit que le gouver-
nement pourrait détenir une participa-
tion dans l’entreprise :

«Il se peut que le gouvernement qui
octroie l’aide détienne une participation
dans l’entreprise qui en bénéficie. Lors-
qu’un gouvernement octroie une aide à
titre d’actionnaire, il faut la créditer au
surplus d’apport (voir chapitre 3250,
SURPLUS, et chapitre 3610, OPÉRATIONS

PORTANT SUR LES CAPITAUX PROPRES). Par
contre, si cette aide n’a rien à voir avec la
présence du gouvernement parmi les ac-
tionnaires, il faudrait la comptabiliser
conformément aux recommandations du
présent chapitre.»

Aucune directive particulière n’est
fournie dans le cas où l’aide reçue dé-
coule du fait que le gouvernement détient
une participation dans l’organisme pu-
blic, par opposition au cas où l’aide reçue
n’est pas associée à la situation du gou-
vernement en qualité de propriétaire. Il
en résulte une grande variété de traite-
ments appliqués en pratique en raison de
la possibilité, pour les organismes pu-
blics, d’adopter la méthode de leur choix
lorsqu’ils comptabilisent l’aide gouverne-
mentale reçue.

Selon le Conseil, la deuxième diffi-
culté inhérente au chapitre 3800 du
Manuel de l’ICCA tenait au fait que ce
chapitre n’exige la publication d’aucune
information particulière dans l’état des
résultats. Le Conseil adhère au principe
général selon lequel, à moins qu’elle ne
réponde à la définition du surplus d’ap-
port, l’aide gouvernementale doit être
portée dans l’état des résultats. 

Cependant, le Conseil croit qu’il serait
utile que l’aide reçue soit présentée sé-
parément dans l’état des résultats, afin 
de faire ressortir la mesure dans laquelle
l’organisation bénéficiaire est tributaire
du financement gouvernemental. Il s’agit
en effet d’une information fort impor-

tante pour les utilisateurs, puisque celle-
ci indique le degré de dépendance de l’or-
ganisation à l’égard de l’aide gouverne-
mentale pour accomplir ses activités. De
plus, le CCVSP croit que l’aide gouverne-
mentale doit être présentée à sa valeur
brute et non pas après avoir été défalquée
de la charge ou du coût de l’immobi-
lisation connexes, étant donné que ce
mode de présentation permet de com-
muniquer des informations sur le coût
total des activités.

Que dit le nouveau chapitre?
Le nouveau chapitre du Manuel du
secteur public établit que les entreprises
publiques et les organismes publics de
type commercial doivent se référer au
chapitre 3800 du Manuel de l’ICCA pour
la comptabilisation de l’aide gouverne-
mentale qu’ils reçoivent du gouverne-
ment propriétaire. De plus, le chapitre 
indique qu’une telle aide doit être comp-
tabilisée comme un revenu, à moins
qu’elle ne réponde à la définition du sur-
plus d’apport.

En outre, le chapitre établit les critères
qui délimitent les situations dans les-
quelles les montants reçus doivent être
considérés comme des apports de capi-
taux propres (c’est-à-dire des éléments du
surplus d’apport), plutôt que comme des
revenus. Lorsqu’il a pris en considération
les facteurs distinctifs, le Conseil a mis
l’accent sur l’aspect «investissement» de
l’opération. Il a également conclu que
deux critères doivent être réunis pour qu’il
en soit ainsi :
1. Le financement reçu doit augmenter
de façon «permanente» la capacité du
bénéficiaire de fournir des biens et des
services, notamment lors du démarrage
ou d’une expansion importante, ou doit
rendre le bénéficiaire autosuffisant, dans
le cas d’une restructuration financière.
2. L’organisme bénéficiaire doit, dans le
cours normal de ses activités d’exploita-
tion, poursuivre ses activités et faire face 
à ses dettes. Si l’organisme bénéficiaire
reçoit de façon continue un financement
du gouvernement propriétaire, il ne pré-
serve pas ses capitaux propres. Si le gou-
vernement subventionne l’entreprise cha-
que année, alors tous les montants reçus
ne sont assimilables qu’à des subventions
de fonctionnement. Le Conseil estime que
le gouvernement ne peut être réellement
considéré comme un investisseur ou un
actionnaire dans un organisme qui ne
peut poursuivre ses activités sans recevoir
de subventions sur une base régulière.

Qu’arrive-t-il lorsque le montant
reçu ne correspond pas 
à un apport de capitaux propres?
Le nouveau chapitre établit que si le mon-
tant reçu ne répond pas aux critères per-
mettant de le comptabiliser comme un
surplus d’apport, il doit alors être comp-
tabilisé comme un revenu, conformément
au chapitre 3800. Le Conseil énonce trois
principes relatifs à la présentation de ces
montants dans cette situation : 1) l’aide
doit être présentée dans l’état des résul-
tats; 2) elle doit être indiquée séparé-
ment; 3) elle doit être présentée à sa
valeur brute, et non après avoir été dé-
falquée de la charge ou du coût de l’im-
mobilisation connexes.

La présentation séparée de l’aide
gouvernementale dans l’état des résul-
tats permet de faire ressortir, pour les
utilisateurs, la mesure dans laquelle l’or-
ganisation bénéficiaire est tributaire de
l’aide du gouvernement. Cela est parti-
culièrement important dans le contexte
du secteur public, puisque de nombreux
organismes publics de type commercial
dépendent des subventions gouverne-
mentales pour poursuivre leurs activi-
tés. Puisque le chapitre 3800 du Manuel
de l’ICCA n’exige pas que l’aide soit
présentée séparément, il s’agit d’un do-
maine où des directives différentes sont
nécessaires.

La deuxième différence relative à la
présentation de l’information, par rap-
port au chapitre 3800, concerne l’exi-
gence de présentation des montants à
leur valeur brute, une recommandation
que les répondants à l’exposé-sondage
publié en janvier 1998 ont appuyée de
façon marquée. Dans le contexte gou-
vernemental, le fait de présenter l’aide
défalquée des coûts occulterait vraisem-
blablement la situation réelle, puisque
l’aide gouvernementale compte souvent
pour une part importante des coûts to-
taux. Dans le secteur privé, l’aide gou-
vernementale est moins susceptible de
représenter une partie considérable des
coûts totaux.

Qu’advient-il de l’aide reçue pour
l’acquisition d’immobilisations?
L’aide reçue pour l’acquisition d’immo-
bilisations n’est pas différente en sub-
stance de toute autre forme d’aide et, de
ce fait, les principes généraux s’y ap-
pliquent. Dans l’évaluation de ce type de
montants, on doit d’abord se demander
s’ils répondent à la définition d’un ap-
port de capitaux propres, telle qu’elle est

SECTEUR PUBLIC
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énoncée dans le chapitre. Il en sera ainsi
dans la plupart des cas. En ce qui a trait
aux montants qui ne répondent pas à la
définition d’un élément du surplus d’ap-
port, le chapitre fournit des directives
additionnelles.

Dans de telles situations, si les res-
sources sont destinées à l’acquisition
d’immobilisations amortissables, elles
doivent être reportées et passées en résul-
tat au fur et à mesure que les immobilisa-
tions en cause sont amorties. Cela dé-
coule de l’application du principe du
rapprochement des produits et des char-
ges, selon lequel l’aide est rapprochée de
toutes les périodes au cours desquelles les
actifs procurent des avantages à l’orga-
nisme. Si, toutefos, l’aide est reçue pour
l’acquisition d’immobilisations qui ne
sont pas amortissables, par exemple un
terrain, elle est créditée directement à
l’actif net, que l’on appelle parfois «capi-
taux propres». Cette position concorde
avec celle adoptée pour les organismes
sans but lucratif et tient compte du fait
que, puisque les avantages sont illimités,
il n’est pas possible de rapprocher cette
aide des avantages procurés.

Le Conseil et certains répondants se
sont interrogés sur une éventuelle sura-
bondance de renvois du fait que, selon
la Préface du Manuel du secteur public,
les utilisateurs doivent se conformer
aux recommandations du Manuel de
l’ICCA, pour se reporter ensuite au
Manuel du secteur public pour des di-
rectives plus précises sur certaines ques-
tions. En vue d’éviter dans la mesure 
du possible toute confusion éventuelle
au sujet de l’application des différents
chapitres, une seconde annexe a été
ajoutée à la Préface, qui vise à énumérer
les chapitres du Manuel du secteur pu-
blic et à fournir des indications aux uti-
lisateurs quant à l’application de ces
chapitres aux organismes publics. Il est
à espérer que ce nouveau chapitre con-
tribuera dans une large mesure à établir
l’uniformité dans la façon dont les or-
ganismes comptabilisent les ressources
qu’ils reçoivent du gouvernement au-
quel ils appartiennent.

Stephenie Fox, CA, est chargée de recherche
principale au Service de la comptabilité et
de la vérification dans le secteur public, 
à l’ICCA.

Cette rubrique est dirigée par : 
Robert T. Rutherford, FCA, vice-président
Recherche et normalisation, ICCA

pour le processus et quelles sont celles
qui sont touchées?» Puis, «Quel genre de
relations entre les personnes participan-
tes seraient favorables à la poursuite du
but fixé selon les principes établis?»

C’est à cette étape que doit intervenir
la pensée créative, car aucune forme
d’organisation déjà existante n’est
adéquate. Une fois définies les relations
entre les personnes, vient le moment
d’entreprendre la rédaction d’une série
de règlements qui établissent concrète-
ment les pouvoirs, procédures et con-
seils, bref une structure. L’étape sui-
vante consiste dans la présentation de
tous les éléments aux personnes tou-
chées pour approbation ou rejet. S’ils
sont acceptés, on procède alors à leur
mise en application.

C’est seulement à ce moment qu’il
convient de discuter des mesures à pren-
dre. Si le but et les principes sont justes et
si les gens, les concepts et les structures
sont adéquats, nous saurons ce qu’il con-
vient de faire et nous atteindrons notre
but d’une façon qui dépassera de beau-
coup nos attentes. Nous constaterons que
ce processus n’est pas un cercle fermé
parce que le but et les principes seront
remis en question et nous entrerons ainsi
dans une spirale ascendante.

Comparons cette façon de faire au
modèle mécanique qui consiste à poser
les questions suivantes : «Que voulons-
nous faire? Comment le ferons-nous?
Qui le fera?» Ce modèle traditionnel
porte sur les trois aspects les moins im-
portants et ignore complètement les
autres. Si nous ne posons pas les ques-
tions importantes dès le début, nous
nous retrouverons invariablement avec
une structure de pouvoir et de contrôle,
car c’est uniquement de cette façon que
nous pensons. Si l’on compare, de façon
très simplifiée, l’organisation chaordique
et la théologie, cela pourrait se résumer
ainsi : le paradis correspond au but, aux
principes et aux gens, le purgatoire à la
paperasse et aux procédures et l’enfer
aux règles et aux règlements.

Dee Hock est le fondateur et le directeur
général émérite de VISA, et fondateur et
président de la Chaordic Alliance.
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Peter Jackson, CA, directeur, 
Services des critères de contrôle, ICCA

applications stratégiques de cette nou-
velle technologie. Compte tenu de ses
fonctionnalités multimédias, la télépho-
nie par Internet offrira aux entreprises
des moyens jusqu’à maintenant ini-
maginables de se rapprocher de leur
clientèle et de leurs fournisseurs. Le fabri-
cant multinational d’équipement Deere
& Co., dont le siège social est situé à Mo-
line (Illinois), installe actuellement le
logiciel NetMeeting de Microsoft pour
plusieurs milliers de ses employés. En
établissant une liaison téléphonique de
type téléphone à téléphone par Internet
au moyen d’un ordinateur, un ingénieur
de l’entreprise pourra ainsi converser
avec un fournisseur et lui expliquer les
améliorations à apporter à une pièce
d’équipement. Pendant leur conversa-
tion, chacun d’entre eux sera en mesure
de retravailler le schéma de la pièce, qu’ils
pourront voir à l’écran sur leur ordina-
teur respectif.

L’entreprise Banana Republic fournit
également un autre aperçu des possibi-
lités de cette technologie. En se reliant au
site Web de ce fournisseur de vêtements
et en téléchargeant (gratuitement) le
module d’extension Surf & Call de Vocal-
Tec, les clients peuvent parler aux pré-
posés et échanger des informations tout
en magasinant dans le site. Par ces
moyens, Banana Republic expérimente
des façons de retenir les clients que le ma-
gasinage par Internet intimide ou qui
hésitent à payer en ligne.

Essentiellement, la téléphonie par In-
ternet annonce la réunion des fonctions
de l’ordinateur, du téléphone, d’Internet
et, finalement, de la télévision à l’in-
térieur d’un seul appareil multimédia.
Lorsque cela sera une réalité, effectuer un
appel à Tokyo sera probablement plus
économique que jamais, bien que, d’ici 
là, les entreprises de télécommunications
auront probablement trouvé une façon
de compenser les pertes liées aux interur-
bains en faisant payer pour tout ce con-
tenu multimédia qui inondera les domi-
ciles et les bureaux.

Yan Barcelo est un journaliste pigiste de
Montréal, spécialisé en technologies et en
économie.

Cette chronique est dirigée par : 
Deryck Williams, CA, CMC
Hill & Company PKF, Toronto
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ee Hock, fondateur et chef de
la direction émérite de VISA,
a prononcé le discours thé-
matique du Colloque sur les

critères de contrôle tenu en mai 1998. Il a
déclaré à l’auditoire que les organisations
devaient devenir chaordiques, c’est-à-dire
auto-organisées, adaptatives, non li-
néaires et complexes, et adopter un com-
portement où se confondent harmonieu-
sement le chaos et l’ordre (voir la ru-
brique Contrôle, CAmagazine, octobre
1998, p. 45). Les questions et réponses qui
suivent ont été adaptées de son discours.
Les entreprises nord-américaines contrô-
lent leur organisation fermement, de façon
formelle, hiérarchique et bureaucratique,
selon des règles, des politiques et des pro-
cédures détaillées et ce, pour une simple et
bonne raison : elles en ont le pouvoir. Pour-
quoi devraient-elles changer?

Hitler et Staline l’ont prouvé, la mé-
thode «pouvoir et contrôle» fonctionne.
J’hésite cependant à donner des réponses
trop simples, car simplification exagérée
rime souvent avec coercition. Certaines
personnes ont la certitude qu’elles ont ce
qu’il faut pour diriger le monde.

La formule «pouvoir et contrôle» a sa
raison d’être. Si on veut créer une puce
électronique parfaite, on doit le faire dans
un environnement complètement con-
trôlé. On ne peut tolérer aucune pous-
sière et tout doit être fait selon une for-
mule bien précise. Mais si la méthode du
pouvoir et du contrôle s’avère utile pour
accomplir des tâches nécessitant préci-
sion et rigueur, elle n’est pas pour autant
appropriée pour diriger l’ensemble d’une
organisation.

Je crois qu’en tant qu’êtres humains
nous avons une propension sans borne à
l’égoïsme et à la cruauté et nous en avons
eu de nombreux exemples au cours de ce
siècle. Mais nous sommes aussi capables
des actes les plus généreux, les plus dé-
voués, comme de sauter dans l’eau glaciale
pour sauver un inconnu ou encore, à l’ins-
tar de Mère Teresa, de prendre soin de
ceux qui meurent dans les rues de Calcut-
ta et de leur donner, pour les dernières
heures qui leur restent à vivre, un peu
d’amour et de dignité. Cette dernière ac-
tion semblait inutile et pourtant, pour une
raison ou pour une autre, les gens se sont
laissés toucher.

Dans l’ensemble, nos institutions
nous poussent à donner le pire de nous-
mêmes. Elles nous enseignent une série
de principes et de valeurs qui ne nous
permettent pas d’avoir une vue d’ensem-
ble. Nous ne sommes pas des machines et
pourtant quand nos entreprises nous
considèrent comme telles, qu’elles nous
règlent comme des machines et nous
poussent à agir comme des machines,
elles détruisent la richesse que sont notre
esprit, notre ingéniosité et notre imagi-
nation, précisément les facultés que l’on
nous demande d’utiliser. 

La formule du pouvoir et du contrôle
rend la mesure plus facile. Mais elle tue
des gens, elle tue la biosphère, elle tue les
organisations et elle tue l’esprit. Et c’est le
manque d’esprit, l’absence d’ingéniosité,
l’incapacité d’avoir d’autres valeurs que
celles qui ont trait à l’argent qui nous
étouffent tous.
Vous dites que nous observons, en matière
de richesse et de pouvoir, un déséquilibre
flagrant et injustifié. N’est-ce pas simple-
ment la loi du plus fort?

C’est une question de valeurs, et je n’ai
rien à redire aux valeurs de quiconque, en
autant qu’elles soient conscientes, ouverte-
ment reconnues et remises en question. Ce
qui me dérange, c’est lorsque l’on ne songe
même pas à les remettre en question.

Les opinions sur la loi du plus fort dif-
fèrent selon le camp dans lequel on se
trouve — par exemple, selon que l’on est
le fils de parents riches et puissants ou un
enfant sud-américain vivant dans un
bidonville. Et ces déséquilibres ne sont pas
exceptionnels, ils sont très répandus. Nous
ne pouvons faire autrement qu’y penser.

Je ne crois pas qu’il y ait suffisamment
d’argent dans le monde ou suffisamment
de quartiers fortifiés ou de polices privées
pour assurer la protection de mes petits-
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enfants et arrière-petits-enfants dans le
monde vers lequel on se dirige. À moins
que tous les enfants et les petits-enfants
du monde n’aient une chance raison-
nable et équitable, tôt ou tard mes petits-
enfants n’en auront pas non plus.
Quelles mesures spécifiques pouvons-nous
prendre pour changer les choses?

La chose la plus impitoyable et prag-
matique que l’on puisse faire est de cher-
cher à comprendre son propre modèle
intérieur de la réalité et à remettre en
question chacune de ses croyances quant
à ce qu’une organisation doit être et sur la
façon dont elle devrait fonctionner.

Le tableau en page 33 montre à quel
point chacun de nous est immergé dans
un monde de plus en plus complexe,
constitué des clients, des concurrents, des
fournisseurs, des gouvernements et d’in-
nombrables autres organisations et en-
tités, sans compter le monde naturel. À
chaque instant, au niveau des sens, nous
agissons, nous faisons l’expérience des
conséquences de nos actes, nous ap-
prenons de cette expérience, nous pre-
nons des décisions à la lumière de cet ap-
prentissage puis nous agissons de nou-
veau. À un niveau plus profond, nous
tentons d’assimiler toute cette expérience
et tout cet apprentissage, de les relier aux
expériences et apprentissages précédents
et à ce que nous savons déjà. Nous ten-
tons également d’attribuer une significa-
tion aux choses et de faire des projections
pour le futur basées sur cette compréhen-
sion. En outre, souvent inconsciemment,
nous développons notre propre modèle
intérieur de la réalité — c’est la façon
dont nous percevons le monde. Pour tout
ce que nous faisons nous nous rappor-
tons à ce modèle intérieur et c’est ainsi
que nous arrivons à donner un sens au
monde et à fonctionner.

Nous croyons que le monde est une
maison de fous. Nous sommes envahis
par le stress, par l’incertitude et l’angoisse
et nous ne savons plus quoi faire, ni quelle
attitude adopter. Qu’arrive-t-il lorsque
l’on constate que le monde change à un
rythme tel qu’il ne correspond plus du
tout à notre modèle intérieur de la réalité?
Trois solutions s’offrent alors à nous.
Nous pouvons premièrement tenter d’im-
poser notre modèle intérieur de la réalité
aux situations externes, et modeler ces si-
tuations selon les règles que nous croyons
être valables, parce que nous croyons
détenir la vérité. C’est, en gros, ce que ten-
tent d’accomplir aujourd’hui nos institu-

tions. La deuxième solution consiste à
nous replier dans la négation, à refuser de
penser à la situation, à rejeter la réalité ou
à en inventer une autre qui nous convient.
C’est ce que font ceux qui font partie
d’une secte et qui refusent d’entendre
quiconque ose mettre en doute leurs
croyances. La troisième possibilité con-
siste à examiner notre modèle intérieur de
la réalité et à le modifier. Cette démarche
est difficile et terrifiante, car elle exige une
remise en question de l’ensemble de notre
identité et de notre perception de notre
valeur dans ce monde. Mais c’est la seule
solution viable.

Aujourd’hui, le modèle intérieur cor-
respond le plus souvent à la machine. Il

suffit, pour s’en convaincre, de penser à
toutes les métaphores utilisées qui sont
liées à la machine, et il y en a de nom-
breuses : il est parfaitement rodé; ça ne
tourne pas rond dans sa tête; il est parti
en quatrième vitesse; elle est réglée
comme une horloge. Ce sont autant de
métaphores liées à la machine. Si nous re-
modelions notre corps en fonction du
modèle de la machine, de la formule
«pouvoir et contrôle», nous serions mort.
Où se trouve le conseil d’administration
du cerveau? Le directeur général du sys-
tème immunitaire? 

L’armée devance les entreprises en ce
qui concerne ce type de modèles : une
bataille importante entre deux unités de
70 chars d’assaut chacune dure 12 minu-
tes, à partir du premier contact visuel, à
40 km de distance. Une bataille aérienne
se joue en 20 secondes — ce que le mili-
taire fera dans ces 20 secondes décidera
de son sort. Impossible d’appeler le pa-
tron et de lui demander quoi faire ou sur
quel char faire feu. Et pourtant, l’armée
doit avoir de la cohésion et de la cohé-
rence à tous les niveaux de l’échelle.
Comment créer cette flexibilité incroya-

ble, cette ingéniosité et cette capacité à
l’échelon le plus bas tout en maintenant
une cohésion, une cohérence et une mo-
tivation jusqu’au haut de l’échelle : voilà
le problème fondamental de la société.
Comment peut-on créer une organisation
chaordique?

Tout d’abord, il faut constituer un
groupe de personnes représentatif de
l’ensemble de l’organisation et de tous les
niveaux, afin que toutes les parties tou-
chées participent. L’organisation chaor-
dique ne peut être décidée et imposée par
la direction. Une fois le groupe réuni, il
faut se poser la question suivante : «Quel
est notre but?» Il faut ensuite définir ce
but avec une clarté telle que chaque per-
sonne puisse se dire que si elle atteignait
ce but, sa vie aurait un sens. Quoique ce
puisse être une nécessité, gagner de l’ar-
gent n’est pas un but. 

Lorsque l’on parvient à définir le but
de façon approximative, mais d’un com-
mun accord, la question qui se pose en-
suite est la suivante : «Quels sont nos
principes, nos convictions les plus pro-
fondes concernant la conduite à adopter
dans la poursuite de ce but? Avons-nous
des opinions communes en ce qui a trait
au pouvoir? À quel niveau devrait-il se
situer? Comment devrait-il être régi?
Qui devrait l’exercer? Avons-nous une
opinion commune en ce qui concerne les
récompenses et les bénéfices que pour-
rait générer l’organisation et ceux à qui
ils devraient être distribués?»

Je dis aux gens que ce travail sera le
plus difficile qu’ils aient à accomplir et
que le processus prendra un ou deux ans.
On ne peut consacrer des efforts intensifs
à cette démarche que durant trois jours
environ; il faut ensuite prendre du recul
et réfléchir pendant un mois ou deux.

Chaque principe que nous définirons
entraînera une remise en question de
notre but, ce qui permettra de le préciser
davantage. De même, chaque nouveau
principe remettra en cause le principe
précédent. Lorsque les gens abordent
pour la première fois la question du but
et des principes, ils débitent des banali-
tés : «Nous voulons que notre organisa-
tion soit la meilleure au monde dans son
domaine.» Est-ce là réellement un but ou
plutôt une généralité vide de sens?

Une fois la question du but et des
principes éclaircie — et les principes sont
toujours descriptifs, jamais prescriptifs
—, il convient de se poser cette question :
«Si nous devions atteindre ce but en sui-
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vant ces principes, qui devrait participer?
Quelles sont les personnes importantes
pour le processus et quelles sont celles
qui sont touchées?» Puis, «Quel genre de
relations entre les personnes participan-
tes seraient favorables à la poursuite du
but fixé selon les principes établis?»

C’est à cette étape que doit intervenir
la pensée créative, car aucune forme
d’organisation déjà existante n’est
adéquate. Une fois définies les relations
entre les personnes, vient le moment
d’entreprendre la rédaction d’une série
de règlements qui établissent concrète-
ment les pouvoirs, procédures et con-
seils, bref une structure. L’étape sui-
vante consiste dans la présentation de
tous les éléments aux personnes tou-
chées pour approbation ou rejet. S’ils
sont acceptés, on procède alors à leur
mise en application.

C’est seulement à ce moment qu’il
convient de discuter des mesures à pren-
dre. Si le but et les principes sont justes et
si les gens, les concepts et les structures
sont adéquats, nous saurons ce qu’il con-
vient de faire et nous atteindrons notre
but d’une façon qui dépassera de beau-
coup nos attentes. Nous constaterons que
ce processus n’est pas un cercle fermé
parce que le but et les principes seront
remis en question et nous entrerons ainsi
dans une spirale ascendante.

Comparons cette façon de faire au
modèle mécanique qui consiste à poser
les questions suivantes : «Que voulons-
nous faire? Comment le ferons-nous?
Qui le fera?» Ce modèle traditionnel
porte sur les trois aspects les moins im-
portants et ignore complètement les
autres. Si nous ne posons pas les ques-
tions importantes dès le début, nous
nous retrouverons invariablement avec
une structure de pouvoir et de contrôle,
car c’est uniquement de cette façon que
nous pensons. Si l’on compare, de façon
très simplifiée, l’organisation chaordique
et la théologie, cela pourrait se résumer
ainsi : le paradis correspond au but, aux
principes et aux gens, le purgatoire à la
paperasse et aux procédures et l’enfer
aux règles et aux règlements.

Dee Hock est le fondateur et le directeur
général émérite de VISA, et fondateur et
président de la Chaordic Alliance.
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our appeler à Tokyo par l’in-
termédiaire d’un fournisseur de
services interurbains, il vous en
coûtera 1,43 $ la minute pen-

dant la période de pointe et 1,07 $ la
minute en période hors pointe. Cela vous
paraît sans doute raisonnable, mais que
diriez-vous de payer plutôt 27 ¢ la mi-
nute en tout temps, période de pointe ou
non? Ou encore, 20 ¢ la minute pour les
appels à Paris et 12 ¢ la minute pour les
appels à Los Angeles (au lieu de 85 ¢ et
56 ¢, respectivement)?

VocalTec, une entreprise de
services téléphoniques par In-
ternet, fait mieux encore. Il y a
environ un an, cette dernière
établissait un réseau virtuel pri-
vé entre son siège social situé 
en Israël et son service améri-
cain de marketing situé au New
Jersey. Les factures mensuelles
d’interurbains, qui pouvaient
atteindre les 10 000 $, ont dès
lors littéralement fondu, jusqu’à
disparaître complètement. Ain-
si, VocalTec ne paie dorénavant
que pour son accès à Internet,
accès qu’elle maintenait de tou-
tes façons.

Il n’y a que trois ans, effectuer
des appels interurbains par Internet était
une entreprise compliquée réservée aux as
de l’informatique que le bricolage — ou la
piètre qualité des résultats — ne rebutait
pas. Dans l’industrie des télécommunica-
tions, on s’intéressait à peine à la télé-
phonie par Internet, sinon pour en rire.

Mais les moqueries d’hier se trans-
forment rapidement en ravalements de
panique. La qualité de transmission de la
parole s’est tellement améliorée qu’au-
jourd’hui, sur les réseaux intranets et les
réseaux virtuels privés, la netteté des 
appels est tout aussi bonne qu’avec le 
service téléphonique traditionnel; sur le
réseau Internet, la qualité est inégale,

mais demeure acceptable. Les interlocu-
teurs ne subissent que de légers temps
d’attente, semblables à ceux que compor-
tent les communications par satellite.

«La téléphonie par Internet constitue
le plus important défi de l’industrie des
télécommunications», affirme Nicholas
Economides, professeur d’économie à la
Stern School of Business de l’Université
de New York, dans un article intitulé «US
telecommunications today», publié dans
Business Economics le 1er avril 1998. Un

nombre croissant d’analystes de l’indus-
trie font écho à cette opinion.

L’épreuve de force tient à rien de
moins que «la collision entre les mondes
de la commutation par circuits et de la
commutation par paquets», fait remar-
quer Robert Pepper, directeur du service
de la planification et des politiques de la
Commission fédérale des communica-
tions aux États-Unis, dans un article pu-
blié en 1997 dans The Economist, sous le
titre «Will the Internet steal the tele-
phone business?».

Dans un réseau téléphonique tradi-
tionnel, chaque appel occupe un circuit
(ou voie) tout entier. Bien que le degré de

fiabilité et de qualité ainsi obtenu soit re-
marquable, l’exclusivité de ce type de sys-
tème est coûteuse. C’est comme si chaque
automobile circulant sur une autoroute
disposait d’une voie réservée. 

Sur le réseau Internet, un appel télé-
phonique n’est qu’une chaîne d’unités bi-
naires d’information de plus, assemblées
en «paquets» discrets et lancées dans
l’immense flot des données qui circulent
sur le réseau. Ces paquets s’insèrent par-
mi les autres, tout comme les automo-

biles se suivent sur les voies des auto-
routes. Le problème, dans le cas d’Inter-
net, est que les paquets qui constituent
un appel peuvent emprunter plusieurs
voies différentes avant d’être rassemblés
de nouveau à destination. C’est pourquoi
ceux-ci n’arrivent pas tous à temps. Afin
d’améliorer la qualité des communica-
tions et de compenser les pertes et les 
retards qui surviennent, les fabricants de
matériel et de logiciels destinés à la télé-
phonie par Internet ont dû mettre au
point des méthodes raffinées de com-
pression et de redondance.

Comment tout cela fonctionne-t-il?
La plupart des utilisateurs ne le savent
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peut-être pas, mais les logiciels Netscape
Navigator et Microsoft Internet Explorer
sont déjà munis des modules «Confer-
ence» ou «NetManage» qui permettent
de tenir des conversations téléphoniques
par Internet. Le seul équipement supplé-
mentaire requis est une carte son et un
casque intégrant un microphone et des
écouteurs.

Pour que la communication puisse
réussir, le correspondant de l’utilisateur
doit toutefois posséder le même type
d’équipement. De plus, pour établir la
communication, les deux parties doivent
convenir d’un moment où elles seront
devant leur ordinateur respectif. La plu-
part d’entre nous diraient que cette
façon de procéder manque encore de
souplesse; des innovations récentes per-
mettent toutefois d’établir des commu-
nications d’ordinateur à téléphone, et
celles-ci comportent presque tous les
avantages des communications télépho-
niques traditionnelles.

Ainsi, muni d’un casque relié à votre
ordinateur, vous communiquez d’abord
avec votre fournisseur d’accès Internet 
de la même façon que vous le feriez lors
de n’importe quelle séance sur le Web.
Vous lancez le logiciel approprié et, au
moyen d’un clavier de composition re-
produit sur votre écran, vous cliquez sur
le numéro de téléphone de Tokyo ou de
Paris que vous souhaitez composer.

L’appel est alors traduit en langage 
IP (Internet Protocol) par votre logiciel,
puis lancé sur Internet jusqu’au com-
mutateur téléphonique Internet le plus
près de la destination. Ce commutateur
reconvertit l’appel en signal télépho-
nique analogique et l’achemine directe-
ment vers le téléphone de votre corres-
pondant, qui sonne alors comme il le
ferait normalement. À titre de deman-
deur, vous ne payez que pour la commu-
nication locale établie entre le commu-
tateur du fournisseur de services télé-
phoniques par Internet et le téléphone
de l’autre partie.

Pour pouvoir procéder ainsi, vous de-
vez vous abonner au réseau mondial de
l’un des fournisseurs de services télé-
phoniques par Internet. De tels four-
nisseurs de services surgissent partout aux
États-Unis, deux des plus visibles étant les
sociétés IDT (www.net2phone.com) et
Delta Three (www.deltathree.com). Chez
IDT, par exemple, l’abonné doit ouvrir un
compte et payer à l’avance une provision
de 25 $, qui s’épuise au fil des appels effec-
tués. Il télécharge ensuite gratuitement le

logiciel Net2phone par Internet avant
d’effectuer son premier appel télépho-
nique. (Rappelons que l’usager doit avoir
déjà fait l’acquisition d’une carte son et
d’un casque.)

Avant d’ouvrir un compte, les abon-
nés ont intérêt à comparer les tarifs des
différents fournisseurs et à connaître
leurs besoins. Ainsi, alors que IDT offre
un tarif spécial de 9 ¢ la minute pour les
appels à Londres (comparé à 16 ¢ la
minute chez Delta Three), Delta Three
facture les appels à Tokyo au tarif de 
19½ ¢ la minute, contre 27 ¢ la minute
chez IDT. De plus, les sociétés de télé-

phone canadiennes offrent maintenant
d’importants rabais sur les appels inter-
urbains effectués à l’intérieur du pays. Le
recours à Internet ne présente donc pas
d’avantages notables pour cette portion
de la facture mensuelle. Par contre,
l’acheminement d’appels internationaux
par Internet peut permettre d’importan-
tes économies.

Le système de téléphonie par Internet
le plus développé qui soit est fondé sur 
les communications de téléphone à télé-
phone. La société IDT offre une option
de services de ce type, toutefois limitée
pour l’instant au territoire continental
des États-Unis. Cette option permet aux
abonnés d’utiliser n’importe quel ap-
pareil téléphonique (même un téléphone
public), de composer un code d’accès et
un code d’identité, et d’établir ainsi la
connexion avec n’importe quel téléphone
au monde, tout en bénéficiant des mêmes
tarifs qu’en procédant par ordinateur.

D’ici peu de temps, les consomma-
teurs pourront disposer d’un vaste choix
dans ce domaine. Les fournisseurs de
services traditionnels, comme UUNET,
par exemple, élaborent présentement des
programmes semblables et améliorent
leurs réseaux de serveurs mondiaux par

l’ajout des passerelles requises pour les
communications téléphoniques par In-
ternet. «UUNET travaille actuellement 
à la mise au point de réseaux pour les
communications téléphoniques de télé-
phone à téléphone ainsi que de PC à télé-
phone», confirme Robert Quance, vice-
président, Développement des produits
et des marchés, au bureau de UUNET à
Montréal.

Notons aussi la voie d’acheminement
retenue par VocalTec, qui a complète-
ment éliminé les factures d’interurbains
en mettant sur pied un réseau virtuel
privé entre les principaux bureaux de
l’entreprise. L’entreprise israélienne a
simplement raccordé ses autocommuta-
teurs privés localisés en Israël et aux
États-Unis à une passerelle téléphonique
IP (Internet Protocol). De cette façon,
elle s’assurait de ne payer aucuns frais
pour tous les appels internes de l’entre-
prise, puisque qu’aucun appel ne peut
s’échapper des voies d’acheminement
d’Internet pour se retrouver sur les lignes
téléphoniques locales de l’un ou l’autre
des deux pays.

Les fournisseurs offrant des passe-
relles pour la communication télépho-
nique par Internet sont maintenant lé-
gion. VocalTec, pionnière de cette nou-
velle tendance, offre maintenant de
nombreux produits, depuis son logiciel
de base Internet Phone 5.0, qui se vend
environ 75 $, jusqu’aux passerelles qui
coûtent des milliers de dollars de plus.
Plusieurs autres fournisseurs ont emboîté
le pas, comme Clarent, NetSpeak et
VDONET. Maintenant que les sociétés
d’exploitation régionale de Bell aux
États-Unis ainsi que les principaux four-
nisseurs d’accès Internet ont arrêté de
rire pour s’intéresser sérieusement à la
téléphonie par Internet (ou téléphonie
IP), le marché des fournisseurs de ser-
vices est en pleine ébullition. Au cours
des derniers mois, les géants de l’indus-
trie, comme Nortel, Ericsson et Siemens,
sont entrés dans la mêlée. Enfin, à la suite
de la récente entente intervenue entre
Microsoft, Cisco et Intel, qui leur permet-
tra d’offrir des programmes standard de
téléphonie IP parallèlement à leurs pro-
duits grand public, tout le secteur d’acti-
vité est fin prêt à connaître une formida-
ble expansion.

Bien que de nombreuses entreprises
adoptent la téléphonie par Internet pour
réduire leurs coûts, le principal avantage
qu’elles y trouveront sera sans doute les
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applications stratégiques de cette nou-
velle technologie. Compte tenu de ses
fonctionnalités multimédias, la télépho-
nie par Internet offrira aux entreprises
des moyens jusqu’à maintenant ini-
maginables de se rapprocher de leur
clientèle et de leurs fournisseurs. Le fabri-
cant multinational d’équipement Deere
& Co., dont le siège social est situé à Mo-
line (Illinois), installe actuellement le
logiciel NetMeeting de Microsoft pour
plusieurs milliers de ses employés. En
établissant une liaison téléphonique de
type téléphone à téléphone par Internet
au moyen d’un ordinateur, un ingénieur
de l’entreprise pourra ainsi converser
avec un fournisseur et lui expliquer les
améliorations à apporter à une pièce
d’équipement. Pendant leur conversa-
tion, chacun d’entre eux sera en mesure
de retravailler le schéma de la pièce, qu’ils
pourront voir à l’écran sur leur ordina-
teur respectif.

L’entreprise Banana Republic fournit
également un autre aperçu des possibi-
lités de cette technologie. En se reliant au
site Web de ce fournisseur de vêtements
et en téléchargeant (gratuitement) le
module d’extension Surf & Call de Vocal-
Tec, les clients peuvent parler aux pré-
posés et échanger des informations tout
en magasinant dans le site. Par ces
moyens, Banana Republic expérimente
des façons de retenir les clients que le ma-
gasinage par Internet intimide ou qui
hésitent à payer en ligne.

Essentiellement, la téléphonie par In-
ternet annonce la réunion des fonctions
de l’ordinateur, du téléphone, d’Internet
et, finalement, de la télévision à l’in-
térieur d’un seul appareil multimédia.
Lorsque cela sera une réalité, effectuer un
appel à Tokyo sera probablement plus
économique que jamais, bien que, d’ici 
là, les entreprises de télécommunications
auront probablement trouvé une façon
de compenser les pertes liées aux interur-
bains en faisant payer pour tout ce con-
tenu multimédia qui inondera les domi-
ciles et les bureaux.

Yan Barcelo est un journaliste pigiste de
Montréal, spécialisé en technologies et en
économie.

Cette chronique est dirigée par : 
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Hill & Company PKF, Toronto
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n matière de responsabilité
civile, l’une des principales
différences entre le Canada et
les États-Unis consiste dans le

fait que la législation canadienne ne
comporte pas de dispositions créant un
droit d’action pour le préjudice subi par
suite d’opérations sur le marché secon-
daire. Bien que la législation canadienne
en valeurs mobilières prévoie des droits
d’action au civil concernant l’émission
des prospectus, il n’existe pas de droits
semblables pour le cas où, par la suite,
une information fausse ou trompeuse
circule dans le marché et influe sur le
cours des actions.

La Commission des valeurs mobi-
lières de l’Ontario propose de corriger la
situation. Dans son Bulletin du 29 mai
1998, la Commission publie un avis de
consultation sur un projet de modifica-
tion de la Loi sur les valeurs mobilières de
l’Ontario qui introduirait des sanctions
civiles. La proposition est intéressante,
non seulement parce qu’elle introduirait
un nouveau régime de responsabilité
civile, mais aussi en raison des règles
qu’elle imposerait en vue de l’établisse-
ment de la responsabilité. Certaines de
ces règles présentent des différences si-
gnificatives par rapport à la common law
et au régime légal déjà en place relative-
ment à la responsabilité découlant de
l’émission des prospectus.

L’une des retombées possibles de ces
modifications, c’est l’augmentation des
recours collectifs contre les administra-
teurs, les membres de la direction (ap-
pelés dirigeants dans la Loi ontarienne),
les experts et autres qui sont accusés

d’avoir trompé le public. Cela tient aux
caractéristiques des règles proposées,
semblables à celles qui imposent une res-
ponsabilité civile pour l’information
fausse ou trompeuse dans les prospectus,
qu’on trouve actuellement dans la Loi sur
les valeurs mobilières de l’Ontario et dans
les lois des autres provinces. 

Les nouvelles règles touchant la res-
ponsabilité établiraient une présomption
légale que le public s’est fié aux états fi-
nanciers, de sorte qu’il incomberait au
défendeur de prouver que le demandeur
était effectivement au courant de la situa-
tion véritable. En l’absence d’une telle
présomption légale, étant donné la multi-
tude d’informations auxquelles les épar-
gnants individuels ont accès et auxquelles
ils réagissent chacun d’une manière dif-
férente, les recours collectifs fondés sur
des allégations d’avoir été incités à ef-
fectuer des opérations par une informa-
tion fausse ou trompeuse ont souvent,
mais pas toujours, échoué. Les rédacteurs
du projet de modification, peut-être
préoccupés par l’augmentation possible
du nombre de poursuites, ont imposé
une limite à la responsabilité et ont
ajouté d’autres éléments qui semblent
viser à établir un équilibre. 

Le droit d’action au civil s’applique-
rait dans deux cas : en cas d’information
fausse ou trompeuse (dans la Loi onta-
rienne, présentation inexacte des faits)
dans les documents et autres déclarations
publiques et en cas d’omission de décla-
rer des changements importants dans des
circonstances où la Loi exige une déclara-
tion. Dans le cas de documents contenant
une information fausse ou trompeuse, il
serait possible de poursuivre l’émetteur,
les administrateurs, les membres de la di-
rection qui en ont autorisé la diffusion ou
y ont consenti, d’autres «personnes in-
fluentes» ou les administrateurs ou les
membres de la direction de personnes in-
fluentes qui ont sciemment exercé une
influence sur cette diffusion, ainsi que
des experts (notamment les comptables
et les avocats) auteurs d’une information
trompeuse qui est contenue, citée ou
mentionnée dans le document avec le
consentement écrit de l’expert.

Lorsque la déclaration contenant 
l’information fausse ou trompeuse ne 
se trouve pas dans un document, mais
qu’elle a été faite verbalement en public,
la liste des personnes susceptibles de
poursuite est la même, sauf que la res-
ponsabilité des administrateurs n’est
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engagée que dans la mesure où ils ont 
autorisé ou permis la déclaration verbale
en public ou y ont consenti. L’auteur de 
la déclaration, s’il ne fait pas partie de
cette liste, pourrait également être pour-
suivi. Lorsque la déclaration verbale n’a
pas été faite par l’émetteur, mais par une
personne influente, on pourrait égale-
ment poursuivre cette personne.

En cas de non-déclaration en temps
opportun d’un changement important
défavorable (le terme «changement im-
portant» est défini dans la Loi), la liste
des personnes susceptibles de poursuite
est plus limitée : l’émetteur, les admi-
nistrateurs et les membres de la direction
qui ont permis ou ont autorisé la non-
déclaration ou qui y ont consenti, et les
personnes influentes ou les adminis-
trateurs et les membres de la direction 
de personnes influentes qui ont sciem-
ment exercé une influence sur cette non-
déclaration.

Le demandeur qui allègue une infor-
mation fausse ou trompeuse ou une non-
déclaration et qui a déterminé les person-
nes à poursuivre n’a pas à prouver qu’il
s’est fié à cette information fausse ou
trompeuse. Toutefois, la Loi autorise le
défendeur à prouver que le demandeur
avait connaissance des faits. Ainsi, la Loi
se trouve à modifier la common law sur
deux points importants. D’abord, elle dé-
place la charge de la preuve. En second
lieu, on peut dire qu’elle prive le défen-
deur de certains moyens de défense. 

Prenons par exemple un cas où le
défendeur ne peut prouver que le deman-
deur connaissait les faits, mais peut prou-
ver que ce dernier n’était pas au courant
de l’information fausse ou trompeuse et
n’a pas pris sa décision en se fiant à cette
information. Dans une poursuite civile
ordinaire, une telle défense pourrait bien
entraîner le rejet de l’action. Du fait que la
Loi établit la présomption que le deman-
deur s’est fié à l’information fausse ou
trompeuse, on peut penser qu’une théorie
semblable à la théorie américaine de la
«fraude envers le marché» s’infiltre au
nord de la frontière. Selon cette théorie,
les marchés financiers sont présumés effi-
cients et toute information y circulant est
présumée avoir un impact sur le cours des
actions. Donc, peu importe qu’un épar-
gnant donné ait été au courant ou non 
de l’information et ait agi ou non sur le
fondement de celle-ci, on suppose que le
reste du marché était au courant de l’in-
formation et a agi sur le fondement de
celle-ci et qu’en conséquence, le cours

auquel il a pu acheter ou vendre ses ac-
tions était fixé par un public bien infor-
mé. Pour faire échec à ce genre de théorie,
les défendeurs pourraient recourir à des
experts en vue de démontrer que d’autres
facteurs ont commandé le mouvement
des cours (par exemple, il faudrait extraire
pour ainsi dire du repli du cours de l’ac-
tion la portion de la baisse attribuable à
des facteurs mondiaux).

En outre, selon le nouveau régime, le
demandeur n’aurait pas la charge de
prouver la faute. Ce serait plutôt le
défendeur qui pourrait invoquer la dili-
gence raisonnable comme moyen de
défense et prouver qu’il a effectivement
agi avec une diligence raisonnable. Lors-
que le défendeur n’a pas été un acteur im-
portant (par exemple, un administrateur
qui n’est pas membre de la direction dans
un cas où l’information fausse ou trom-
peuse est contenue dans un document 
ne faisant pas partie des documents de
base), le demandeur devrait prouver que
le défendeur a agi sciemment, démontré
un aveuglement volontaire ou commis
une faute lourde. La Loi établirait une
liste de facteurs que le tribunal prendrait
en considération pour décider si le défen-
deur a fait preuve du degré de soin voulu,
d’une diligence raisonnable, ou s’il a
commis une faute lourde. 

Les modifications proposées prévoi-
raient également des moyens de dissua-
sion concernant les poursuites ou recours
collectifs futiles. D’abord, la Loi établirait
une exonération à l’égard de l’informa-
tion prospective. L’exonération ne joue-
rait cependant que dans le cas où les titres
de l’émetteur sont déjà négociés sur le
marché — en d’autres termes, elle ne
s’appliquerait pas dans le cas d’un pre-
mier appel public à l’épargne. En second
lieu, les experts, comme les comptables et
les avocats, seraient expressément exoné-
rés s’ils pouvaient prouver qu’on n’avait
pas obtenu leur consentement écrit à
l’utilisation de leur opinion. Ils seraient
pareillement exonérés s’ils notifiaient
promptement à la Commission que la
mention ou la citation de leur opinion 
est faite d’une manière qui la déforme.

La Loi déterminerait également le
mode de calcul des dommages-intérêts.
On trouve des indications expresses que
le défendeur serait admis à prouver que
l’information fausse ou trompeuse ou 
la non-déclaration ne constitue pas la
cause du préjudice. C’est par cette voie,
par exemple, que l’on pourrait intro-
duire une preuve au sujet de replis du

marché. La Loi préciserait également 
que le montant des dommages-intérêts
doit être fonction du préjudice réel et
que l’opération doit avoir été effectuée
au cours de la période où l’information
fausse ou trompeuse circulait sans avoir
encore été corrigée.

Peut-être la partie la plus innovatrice
de la proposition est-elle l’imposition de
limites de responsabilité. Ces limites s’ap-
pliqueraient à chaque défendeur et à la
responsabilité globale encourue par lui
pour une information fausse ou trom-
peuse donnée. Par exemple, la responsa-
bilité des administrateurs et des membres
de la direction n’excéderait pas 50 % de la
rémunération globale reçue par l’intéres-
sé de l’émetteur et des sociétés du même
groupe, sous réserve que ce plafond at-
teigne la somme de 25 000 $. Pour l’ex-
pert, la limite serait de un million de dol-
lars ou, si la rémunération suivante est
supérieure à cette somme, la rémunéra-
tion reçue par lui de l’émetteur et des
sociétés du même groupe au cours des
12 mois précédant la date de l’informa-
tion fausse ou trompeuse. La limite de
responsabilité connaîtrait cependant une
exception, soit dans le cas où le délit 
d’information fausse ou trompeuse a été
commis sciemment, plutôt que par l’effet
d’une simple négligence. En pareil cas, il
n’y aurait pas de limite à la responsabilité
encourue par celui qui a sciemment
trompé le marché. 

Le projet prévoit également que la res-
ponsabilité proportionnelle soit la règle
générale, plutôt que la responsabilité soli-
daire. En d’autres termes, chacune des
personnes jugées responsables serait res-
ponsable, jusqu’à concurrence de la li-
mite applicable, seulement de la quote-
part des dommages-intérêts correspon-
dant à la gravité de l’erreur ou de la
négligence qui lui est reprochée. Toute-
fois, la règle de common law prévoyant 
la solidarité entre codéfendeurs s’appli-
querait dans les cas exceptionnels où 
il serait jugé que le défendeur a commis
sciemment le délit d’information fausse
ou trompeuse.

Mindy Paskell-Mede, B.C.L., LL.B, asso-
ciée du cabinet d’avocats Nicholl Paskell-
Mede, à Montréal, est spécialisée en assu-
rance — responsabilité professionnelle et
dirige la chronique Droit de CAmagazine.
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our les comptables, les inves-
tisseurs sont généralement le 
public visé par les rapports fi-
nanciers qu’ils rédigent ou véri-

fient. Dans les faits, cependant, la com-
préhension de ces rapports nécessite un
niveau de connaissances techniques qui
dépasse celui de nombreux investisseurs
individuels. Les analystes financiers com-
blent un besoin économique en interpré-
tant et en commentant ces rapports
financiers et les pratiques en matière de
présentation de l’information financière.
Ils font aussi concurrence aux compta-
bles du fait qu’ils fournissent une infor-
mation financière utile qui n’apparaît pas
dans les rapports financiers vérifiés tra-
ditionnels. Or, comme les comptables
cherchent des façons d’élargir leurs ser-
vices en matière d’information et de cer-
tification, cette concurrence ne peut que
s’accentuer.

Le rôle des analystes financiers en tant
qu’utilisateurs et vecteurs de l’informa-
tion financière est largement reconnu 
par la profession comptable, et est offi-
cialisé à divers degrés, partout dans le

monde, dans le processus de normali-
sation comptable. Les cabinets et asso-
ciations d’analystes se font régulièrement
entendre au cours du processus d’élabora-
tion de nouvelles normes comptables. Par
exemple, le Conseil canadien des analystes
financiers compte un représentant au sein
du Conseil des normes comptables de
l’ICCA. Les conseils de l’International
Accounting Standards Committee (IASC)
et du Financial Accounting Standards
Board (FASB) des États-Unis comptent
eux aussi des représentants de cette pro-
fession. La participation des analystes à 
la création des normes comptables est le
reflet de leur rôle traditionnel de repré-
sentants des utilisateurs de l’information
financière.

En tant que vecteurs de l’information
financière, les analystes financiers procu-
rent un avantage aux entreprises qu’ils 
étudient. Selon une théorie répandue sur 
la diffusion de l’information, si les in-
vestisseurs se fondent sur les conseils des
analystes du courtier pour connaître les
options qui s’offrent à eux en matière d’in-
vestissement, les entreprises qui béné-
ficient d’une couverture analytique plus
étendue auront une plus grande valeur, car
plus les analystes sont nombreux à s’in-
téresser à une option d’investissement
donnée, plus le nombre d’investisseurs
qu’ils informent est élevé1. Des recherches
empiriques confirment que les coûts de
transaction des entreprises dont la cou-
verture analytique est plus étendue sont
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moins élevés2, et que les politiques des
entreprises à l’égard de la publication de
l’information entraînent une réduction
des coûts de financement uniquement
lorsque la couverture analytique est faible3. 

Les prévisions de résultats (l’élément
le plus étudié dans les rapports des ana-
lystes) sont un exemple typique de la 
façon dont les analystes utilisent l’in-
formation comptable. La prévision des
résultats futurs d’une entreprise fait par-
tie des recommandations des analystes
en matière d’investissement. Ainsi, ils
reconnaissent implicitement l’impor-
tance des résultats comme mesure de la
performance. Les analystes possèdent
une grande compétence quant aux prévi-
sions de résultats, et l’emportent même
sur les modèles en série chronologique
qui ont été conçus pour réaliser la même
tâche4. Pourquoi? Parce que les analystes
utilisent un plus vaste ensemble de
sources d’informations que ces modèles,
qui se limitent généralement aux ré-
sultats historiques5, et qu’ils peuvent
adapter leurs prévisions de façon dyna-
mique en fonction des nouveaux élé-
ments d’information, notamment de
l’information sur les derniers change-
ments apportés à la nature du processus
de génération des produits6, alors que les
modèles en série chronologique se fon-
dent sur l’hypothèse que la structure
future ressemblera à celle du passé.

Malgré leur plus grande précision, les
prévisions des financiers souffrent d’un
mal bien connu : elles tendent à suresti-
mer les résultats7. Les raisons de cette
tendance font encore l’objet de discus-
sions, mais les chercheurs et la presse
financière pointent deux coupables pos-
sibles : la relation de placeur, ou la néces-
sité d’entretenir des relations amicales
avec la direction. Les preuves permettant
d’affirmer que la relation de placeur
inciterait les analystes à surestimer les
résultats sont mitigées, mais il existe des
preuves solides selon lesquelles les re-
commandations sont plus favorables
lorsque l’employeur de l’analyste entre-
tient une relation de placeur avec la
société en cause8. Néanmoins, les inves-
tisseurs semblent vouloir et pouvoir
s’ajuster; ces derniers ne tiennent pas
compte de l’information produite par des
analystes affiliés à un placeur, mais pren-
nent en considération l’information pro-
venant de sources qu’ils perçoivent
comme plus indépendantes9.

Évidemment, les préoccupations des
analystes financiers en matière d’informa-

tion financière vont au-delà des résultats.
Ils utilisent diverses informations pro-
venant des états financiers vérifiés afin
d’étayer leurs prévisions ainsi que leurs
recommandations à l’égard des inves-
tissements. Par exemple, pour s’assurer 
de la qualité des résultats — à savoir si 
les investisseurs peuvent raisonnablement
s’attendre à ce que les niveaux des résul-
tats se maintiennent à l’avenir —, ils
recourent à des «signaux fondamentaux»,
ou des indicateurs fondés sur les données
des états financiers. Les recherches ont
montré que les signaux comme l’effi-
cience de la main-d’œuvre, et la question
de savoir si les stocks ou les coûts d’ad-
ministration augmentent plus rapide-
ment que le chiffre d’affaires, sont des
déterminants importants à la fois des
résultats futurs réels ainsi que des prévi-
sions des analystes10.

Les recherches portant sur le libellé
des rapports des analystes montrent que
ces derniers sont beaucoup plus suscep-
tibles de citer l’information provenant de
l’état des résultats que l’information pro-
venant du bilan ou de l’état de l’évo-
lution de la situation financière. Cette
constatation concorde avec l’importance
que les analystes accordent aux pré-
visions de résultats dans leurs rapports,
et à la place que l’on fait aux résultats
dans les normes comptables nord-amé-
ricaines. Les analystes tentent de dis-
tinguer les éléments récurrents des élé-
ments non récurrents, et les éléments liés
à l’exploitation des éléments non liés à
l’exploitation, et ils préfèrent un traite-
ment comptable conservateur plutôt
qu’audacieux11.

Dans l’ensemble, cependant, moins de
la moitié de l’information reprise par les
analystes financiers dans leurs rapports
provient des états financiers vérifiés. Ils
utilisent l’information narrative et pros-
pective présentée dans les parties non
vérifiées du rapport annuel (comme le
rapport de gestion) au moins autant
qu’ils utilisent les données vérifiées. Ils
s’appuient généralement aussi sur l’in-
formation provenant des associations
commerciales, des concurrents, des sta-
tistiques nationales, et d’autres sources à
l’extérieur de l’entreprise12.

La recherche universitaire met en évi-
dence un autre rôle des analystes, celui 
de producteurs d’information. Une des
hypothèses concernant le rôle social pro-
ductif des analystes veut qu’ils surveillent
les dirigeants; en effet, ils fournissent aux
propriétaires des informations indiquant

que le comportement d’un dirigeant va ou
non dans le sens des intérêts des action-
naires13. Selon cette hypothèse, les ana-
lystes contribuent à réduire les «coûts de
délégation», ou la dysfonction découlant
de la séparation de la fonction de proprié-
taire d’entreprise et de celle de contrôleur
des activités quotidiennes de l’entreprise.
Cette perception du rôle de l’analyste se
rapproche beaucoup des conceptions tra-
ditionnelles du rôle de la présentation et
de la vérification de l’information finan-
cière, qui est de fournir aux propriétaires
non gérants largement dispersés une in-
formation sur la façon dont leurs actifs
sont gérés par les dirigeants14.

Des théories plus modernes sur le 
rôle de la comptabilité s’intéressent à sa
capacité de fournir des informations per-
tinentes et fiables qui aident les investis-
seurs à prendre des décisions15. Les débats
entourant les nouvelles normes et mé-
thodes comptables portent souvent sur les
besoins en information des investisseurs.
Alors que les entreprises s’engagent dans
des opérations plus complexes qui ont des
répercussions sur leur valeur, il devient
plus évident que les informations four-
nies actuellement ne parviennent pas à
répondre à ces besoins16.

Les analystes compensent certaines
insuffisances des informations obliga-
toires en offrant aux investisseurs des
informations qui complètent et étoffent
les données provenant des états finan-
ciers. Par exemple, ils fournissent une
information sur le développement prévu
de nouveaux produits et de nouvelles
technologies, la demande du marché, les
possibilités d’expansion et les concur-
rents, qui est clairement pratique et per-
tinente pour la prise de décisions en
matière d’investissement. Pour produire
cette information, les analystes consul-
tent des sources très diverses, comme les
associations commerciales et les deman-
des de brevets, et recourent à certaines
techniques, comme l’analyse de la con-
currence et les prévisions liées à la
demande, qui débordent les pratiques
comptables traditionnelles. Ils remanient
aussi eux-mêmes l’information présentée
dans les états financiers, dans le but de
la rendre plus utile. La production de
chiffres non conformes aux PCGR,
comme les «flux de trésorerie libres» ou
les «flux de trésorerie par action», est un
exemple courant de cette pratique17. Les
analystes financiers ne sont pas unique-
ment des consommateurs ou des vec-
teurs de l’information produite par les
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comptables : ils entrent en concurrence
avec les comptables à titre de four-
nisseurs d’une information pertinente 
et opportune portant sur la valeur des
entreprises.

ANALYSTES CONTRE 
COMPTABLES
À un moment où les comptables agréés
s’efforcent d’étendre les services qu’ils
offrent, particulièrement dans le domaine
de la certification, il leur faudrait peut-
être réfléchir aux activités de tels concur-
rents en matière de production d’infor-
mation. Les chercheurs doivent déployer
des efforts pour mesurer une réaction
quelconque des investisseurs au travail
des vérificateurs18, alors qu’ils n’ont eu
aucune difficulté à observer des réactions
importantes au travail des analystes19.
Même si les objectifs des analystes fi-
nanciers et des services traditionnels de
comptabilité et de vérification sont sem-
blables dans une large mesure, d’impor-
tantes différences structurelles dans le 
travail des analystes et des comptables
expliquent vraisemblablement la capacité
des analystes à fournir une valeur supplé-
mentaire aux investisseurs20.

La distinction fondamentale entre les
rapports financiers vérifiés traditionnels
et les rapports des analystes réside dans
les exigences institutionnelles qui sont à
l’origine de ces rapports. Les entreprises
doivent, pour être inscrites à la Bourse,
produire des états financiers vérifiés en
bonne et due forme, en conformité avec
les normes de comptabilité et de vérifica-
tion. En fait, toutes les entreprises cotées
font vérifier leurs états financiers. Sachant
que l’absence d’états financiers vérifiés
signifie l’annulation de l’inscription en
Bourse, les dirigeants vont presque inva-
riablement engager un coût quelconque
pour faire vérifier leurs états financiers
par un quelconque vérificateur. Cette pra-
tique assure pour ainsi dire que la vérifi-
cation n’apporte pas d’information utile
— elle est simplement une exigence pour
toutes les entreprises cotées.

Par contre, de nombreuses entreprises
cotées — près de 40 à 50 % — ne retien-
nent pas l’attention des analystes21. Au-
cune Bourse ou autre institution ne
requiert des entreprises qu’elles soient étu-
diées par un analyste, et les analystes
produisent des rapports seulement lors-
qu’ils ont une raison de le faire. Ainsi, le
fait que les analystes s’intéressent à cer-
taines sociétés et pas à d’autres est infor-
matif en soi. Les entreprises qui n’ont pas

été retenues par les analystes tendent à
avoir une performance inférieure à celle
de leur secteur d’activité au cours de
l’exercice qui suit, alors que celles qui sont
choisies par les analystes pour faire l’objet
d’une nouvelle analyse tendent à avoir une
performance supérieure à celle de leur
secteur d’activité22. Les analystes rempla-
cent de 25 à 30 % des entreprises qu’ils
examinent par de nouvelles entreprises à
l’intérieur d’une période d’environ quatre
ans23. C’est précisément la possibilité
qu’ont les analystes de choisir les sociétés
qui les intéressent, et leur propension à
choisir des entreprises qu’ils croient en
voie d’obtenir de bons résultats, qui con-
fèrent une valeur à leurs choix.

La deuxième distinction entre le pro-
duit traditionnel offert par les compta-
bles et celui offert par les analystes est le
mécanisme de paiement. Même si c’est
l’actionnaire qui, au bout du compte,
paie la vérification puisque les honoraires
de vérification sont prélevés sur les actifs
de l’entreprise, en pratique c’est la direc-
tion qui choisit le vérificateur et négocie
les honoraires. Les cabinets de vérifica-
tion peuvent refuser certains clients, mais
le taux de renouvellement de la clientèle
effectué par les cabinets eux-mêmes est
faible. Par contre, les analystes ont beau-
coup plus de latitude pour choisir les
sociétés qu’ils étudient, et les investis-
seurs individuels paient pour obtenir
leurs rapports. Ces paiements peuvent
être indirects (frais de courtage), ou
directs (abonnement à un bulletin d’in-
formation). Il est important de noter que
la direction n’a aucun pouvoir direct sur
le fait que l’entreprise fait ou non l’objet
d’une analyse, sur la somme que paie l’in-
vestisseur pour obtenir le rapport, ou sur
la nature de l’analyse.

On peut croire que la valeur de cette
différence dans le mécanisme de paie-
ment est importante, même si les cher-
cheurs ne se sont pas encore penchés sur
le sujet. La volonté du public de payer
pour obtenir une certification quant à la
fiabilité de l’information et de s’y fier
trouve un point de comparaison dans la
publicité. Quelle crédibilité accorderiez-
vous à la réclame d’un fabricant vantant
la supériorité de son produit, si vous sa-
viez que ce fabricant a choisi l’organisme
qui a réalisé les tests et qu’il a payé ces
tests? La crédibilité des laboratoires indé-
pendants et des maisons de sondage tient
précisément à ce qu’ils choisissent l’objet
de leurs études et les méthodes qu’ils uti-
lisent, en fonction de leur perception de

ce que les consommateurs veulent savoir.
Malgré leurs craintes quant à l’indé-
pendance des analystes liés aux banques
d’investissement, les investisseurs trou-
vent les rapports des analystes utiles.

La troisième différence, qui confère
une valeur accrue au travail des analystes,
est leur volonté de fournir une forme
d’évaluation, plutôt que de simplement
attester d’un degré de conformité mini-
mal. L’attestation fournie par le comp-
table indique seulement que les états
financiers sont conformes à un ensemble
de normes comptables. Les analystes fi-
nanciers, eux, évaluent si certains choix
particuliers concernant la présentation
de l’information financière conviennent
compte tenu de la situation économique
de l’entreprise. Ils produisent souvent des
chiffres ajustés ou d’autres chiffres qui,
selon eux, sont plus informatifs.

Je ne veux pas dire que le marché de 
la vérification traditionnelle devrait être
transformé afin de refléter celui des rap-
ports d’analyse. D’autres différences im-
portantes distinguent les vérificateurs et
les analystes financiers, et empêcheraient
une telle transformation, notamment
une différence d’échelle. Les vérifications,
particulièrement dans le cas des grandes
entreprises, sont des missions si com-
plexes que la redondance serait excessive-
ment onéreuse. Par contre, il n’est pas
rare de voir deux ou plusieurs analystes
rédiger des rapports parfois contradictoi-
res sur une même entreprise. Une autre
différence réside dans la nature du pro-
duit. Les vérifications ne visent pas à
juger de la qualité des investissements.
Elles fournissent plutôt un certain degré
d’assurance quant à l’absence d’erreurs,
d’omissions et d’irrégularités dans les
rapports de gestion, dans la mesure où
ces rapports respectent des exigences mi-
nimales de conformité et d’uniformité.
Les analystes financiers fournissent expli-
citement des recommandations à l’égard
des investissements, mais ces derniers
risqueraient de trouver leur tâche beau-
coup plus difficile s’ils ne pouvaient se
reposer sur l’assurance que procurent les
états financiers vérifiés.

En fait, ma suggestion a trait aux
possibilités d’expansion, en cette période
où les vérificateurs étudient la demande
visant des «services de certification» plus
étendus. Si l’objectif est de fournir aux
investisseurs une information pertinente
et fiable qui les aidera à prendre leurs
décisions d’investissement, les analystes
financiers entrent alors en concurrence
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directe et réelle avec les comptables, et il
convient de se pencher plus attentive-
ment sur cette question.

Patricia C. O’Brien, Ph.D., est professeure
agrégée de comptabilité à l’École d’Admi-
nistration Schulich de l’Université York, et
chercheure invitée (1998-1999) à l’Uni-
versité d’Amsterdam.

Cette rubrique est dirigée par John Freidlan,
Ph.D., CA, École d’administration Schulich,
Université York, North York (Ontario).
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individu à l’autre : salaire mi-
nimum pour un grand nom-
bre, millions de dollars par
année pour des vedettes du
sport et des dirigeants de
grandes entreprises. De tels
écarts sont-ils justifiables, et y
a-t-il une discrimination sys-
tématique dans la détermina-
tion des salaires?

Les joueurs de la Ligue Na-
tionale, même les plus mina-
bles, sont mieux payés que le
Premier Ministre du Canada.
Comment explique-t-on cet
écart? Y a-t-il discrimination
contre les politiciens? Dans
l’affirmative, ce serait très iro-
nique étant donné que ce sont
eux qui font les lois. Or, de
telles interrogations nous por-
tent à réfléchir sur le jeu de
l’offre et de la demande.

Premièrement, les joueurs
de hockey sont nettement fa-
vorisés par le fait que des con-
sommateurs comme vous et
moi acceptons de payer 50 $
pour assister à un match avec
15 000 autres personnes, mais
aussi parce que plusieurs cen-
taines de milliers d’amateurs
visionnent ce match à la télévi-
sion sans s’offusquer des in-
terruptions publicitaires. On
constate donc une réelle de-
mande pour leurs services.

Par ailleurs, au cours d’une
saison, les entreprises qui gè-
rent les clubs perçoivent près
d’un millard de dollars en
revenus, un gâteau partagé en-
tre environ 500 joueurs et une
trentaine de propriétaires. Tou-

tefois, au fil des ans, des
règles de partage ont
été établies : un bon
joueur gagne dans les
millions $ par année
alors qu’un débutant se
contente de 250 000 $.
Si un propriétaire lé-
sine sur le salaire d’un
joueur, celui-ci a le
loisir de vendre ses ser-
vices aux enchères aux
autres propriétaires. Et,
malgré les hauts cris
que l’on entend parfois
au cours de tribunes
téléphoniques à la radio, des
millions d’amateurs acceptent
ces règles du jeu.

En revanche, les politiciens
ne bénéficient pas de la même
indulgence. Les électeurs n’ap-
précieraient pas que leur Pre-
mier Ministre soit beaucoup
mieux rétribué qu’eux. Ainsi,
celui-ci, ses ministres et les
quelque 700 députés au pays
touchent des rémunérations
de beaucoup inférieures à celle
du plus médiocre joueur de
hockey. Sans compter que
toute tentative d’augmenter
significativement la paie de
nos élus pourrait entraîner un
grand lessivage électoral.

Il ne fait aucun doute que 
le travail d’un premier mi-
nistre soit plus exigeant que
celui d’un joueur de hockey, 
et qu’il nécessite des qualifi-
cations plus élevées. Mais le
jeu de l’offre et de la demande
dépasse le seul critère des qua-
lifications. Bien sûr, le niveau

de la demande au hockey, de
même que la rareté relative 
de bons joueurs, en comparai-
son avec la situation en poli-
tique, expliquent des écarts 
de rémunération surprenants,
au-delà des qualifications.

Mais poursuivons le rai-
sonnement : pourquoi une se-
crétaire recoit-elle 10 $ l’heure
et un col bleu en usine, 20 $,
sachant que les deux métiers
peuvent exiger autant de qua-
lifications? Quels autres fac-
teurs entrent donc en jeu?

Il sont multiples. Certains
sont liés au passé et à la len-
teur des ajustements salariaux
dans le marché du travail.
Ainsi, à une certaine époque,
il a pu y avoir rareté d’ou-
vriers et abondance de secré-
taires. Ou, encore, le métier
d’ouvrier pouvait exiger de
plus grandes qualifications
que celui de secrétaire. 

Le présent aussi peut expli-
quer des écarts qui n’ont rien

à voir avec les qualifications.
Les ouvriers en usine peuvent
avoir réussi à limiter l’accès à
leurs postes. En outre, ceux-ci
se sont syndiqués et se sont
donné un pouvoir de négocia-
tion dans le partage des reve-
nus de l’entreprise, pouvoir
qu’ils exercent d’ailleurs au
détriment des autres salariés,
les coûts totaux auxquels une
entreprise peut faire face étant
limités par la concurrence.
Enfin, un écart de salaire peut
être entraîné en partie par un
surcroît de personnes optant
pour le travail de bureau plu-
tôt que le travail en usine,
créant ainsi un déséquilibre.

Se pourrait-il qu’il y ait 
systématiquement discrimi-
nation envers les métiers dits
féminins, comme le soutien-
nent des groupes de pression?
Il est clair que, par le passé,
l’accès à certains métiers était
peu ouvert aux femmes, soit à
cause de conventions sociales
ou parce que les femmes
n’aspiraient pas à ces métiers.
Les métiers de cols bleus
étaient l’apanage des hommes.
D’autres champs d’activité
étaient cependant dominés par
les femmes. Chaque marché
avait ses propres lois de l’offre
et de la demande entraînant
des écarts salariaux. Ces écarts
ont pu persister. Mais peut-on
conclure qu’il y a discrimina-
tion actuellement ou même
depuis 20 ans? Cela serait très
difficile à démontrer.

L’on voit que la comparai-
son des qualifications n’est sû-
rement pas l’unique barème.
S’en remettre exclusivement à
cela équivaudrait à faire men-
tir la réalité économique et les
principes régissant le système
d’échanges moderne (comme
en témoignent les salaires des
hockeyeurs). La loi de l’offre et
de la demande est puissante, et
les qualifications ne sont qu’un
des éléments qui déterminent
la rémunération.

Marcel Côté est associé princi-
pal de Secor Inc., à Montréal.

Parlons équité salariale

par Marcel Côté 

économie est un système d’échanges, le plus complexe des systèmes

d’échanges que l’on puisse imaginer. Chaque jour, nous sommes des

milliards de personnes à travailler, en retour de quoi nous recevons une

rémunération. Les revenus de travail diffèrent cependant grandement d’un 
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